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ZHRNUTIE

Podmienky pre finan¢nu stabilitu na Slovensku
sa v priebehu roka 2010 zlep3ovali. Hlavhym
faktorom bolo oZivenie slovenskej ekonomiky,
ktoré sa prejavilo relativne silnym rastom HDP.
Najsilnejsim impulzom pre domaci hospodarsky
rast bol pozitivny vyvoj v zahrani¢cnom dopyte.
Rast trzieb v priemysle a postupna stabilizacia
trhu prace prispeli k zmierneniu kreditnych rizik
v bankom sektore. Ziskovost bankového sekto-
ra sa v roku 2010 oproti krizovému roku 2009
podstatne zlepsila a bola tahana najma vynosmi
z operacii v sektore retailu. V ziskovosti jednotli-
vych bank vsak pretrvavali pomerne vyznamné
rozdiely. Relativne nizke trhové sadzby a zostrend
konkurencia v bankovom sektore prispeli k ozi-
veniu financovania domacnosti. To viedlo k mier-
nemu poklesu primeranosti vlastnych zdrojov za
cely bankovy sektor v roku 2010. Stresové testo-
vanie potvrdilo dobru odolnost bankového sek-
tora voci nepriaznivym scendrom vyvoja. Z jeho
vysledkov vyplyva, Ze najvyznamnejsim rizikom
pre bankovy sektor ako celok ostalo kreditné ri-
ziko podnikov. Niektoré individualne banky vsak
boli vyraznejsie vystavené kreditnému riziku do-
macnosti. Stabilny vyvoj v roku 2010 bol zazna-
menany takmer vo vietkych ostatnych sektoroch
finan¢ného trhu. Nepriaznivy stav z roku 2009
pretrvaval len v sektore nezivotného poistenia,
kde negativny vyvoj v jeho hlavnych segmen-
toch bol spdsobeny silnou konkurenciou a sla-
bym predajom. Platobny systém fungoval v roku
2010 hladko a bez poruch.

Pre vyvoj v externom prostredi bude v stredno-
dobom horizonte s najvacsou pravdepodob-
nostou charakteristické pokra¢ovanie pomalého
rastu globdlnej ekonomiky pri pretrvévani vy-
raznych rozdielov v tempe rastu HDP medzi kra-
jinami a regiénmi sveta. Tento ocakavany vyvoj
je vsak spojeny s viacerymi zapornymi rizikami,
ktoré mézu priamo alebo nepriamo ovplyv-
nit podmienky pre domacu finan¢nu stabilitu.
Z hladiska velkosti moznych negativnych efek-
tov sa ako najvyznamnejsie javi riziko eskalacie
kreditnych rizik tzv. periférnych statov eurozény.
Dévodom je priamy dopad materializacie tychto
rizik na bilancie velkého poctu bank eurozoény.
Z dévodu vyraznych napéti na trhoch s dlho-
dobymi zdrojmi budu viaceré banky eurozény

Celit aj zlozitym podmienkam pri refinancovani
velkého objemu svojich dlhov. Spolu s potrebou
pokracovat v navysovani vlastnych zdrojov bank
na krytie finan¢nych rizik to bude tlacit na dalsie
znizovanie finan¢nej paky (deleveraging). Poma-
ly proces napravy bilancii bank spolu s pretrva-
vajucou neistotou ohladom rizik v bankovom
sektore bude nadalej brzdit tempo ekonomické-
ho oZivenia eurozény. Vyvoj v externom prostre-
di m6zu negativne ovplyvnit aj vysoké ceny ko-
modit (najma ropy) a z nich prameniace infla¢né
tlaky, ,tvrdé pristatie” rozvijajucich sa ekonomik
(vratane Cl’ny) a dalsie odkladanie planov na fis-
kalnu konsolidaciu v USA a Japonsku.

V sektore nefinancnych spolo¢nosti a domac-
nosti doslo na Slovensku v priebehu roka 2010
k ur¢itému zlepseniu, ktoré zaznamenali najma
exportne orientované odvetvia. Pre citelné zlep-
Senie financ¢nej pozicie domdcnosti zatial chyba
jednoznacnejsi obrat situdcie na trhu prace, ktory
by stabilizoval tvorbu prijmov domacnosti. Ak sa
v buducnosti rast prijmov domacnosti nezvysi,
nizsi spotrebitelsky dopyt méze nadalej obme-
dzovat tvorbu ziskov v odvetviach, ktoré su na
nom zavislé. Spotrebitelsky dopyt bude vo vyhla-
de narok 2011 negativne ovplyviiovany aj zvysu-
jucou sa inflaciou, podmienenou faktormi z glo-
balneho prostredia. Takyto vyvoj by sprevadzali
zvysené kreditné rizika v bankovom sektore.

Hospodarstvo Slovenska by malo v rokoch 2011
a 2012 tazit z pokracujuceho rastu zahranic¢-
ného dopytu, fixnych investicii a postupného
ozivenia sukromnej spotreby. Relativne zdra-
vy makroekonomicky vyvoj by tak s najvacsou
pravdepodobnostou mal podporovat domacu
finan¢nu stabilitu. V najblizSom obdobi bude
situaciu determinovat aj konsolidacia verejnych
financii. Tato bude v zavislosti od jej rozsahu
a ¢asovania znamenat negativny dopytovy Sok
s dopadmi na vyvoj disponibilnych prijmov do-
macnosti, eventudlne aj nezamestnanosti a na
vyvoj nakladov podnikov. Hoci prebiehajiuca
fiskalna konsolidacia bude v kratkodobom hori-
zonte (najma v roku 2011) rast ekonomiky timit,
jej Uspesna realizécia je doleZitou podmienkou
posilnenia dlhodobej financ¢nej stability. Mozné
rizikd z realizacie malo ambiciéznej konsolida-
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cie su v strednodobom horizonte vyznamné.
Slovensko je ako mald ekonomika vystavené ri-
ziku asymetrickych reakcii trhov na vyvoj fiskal-
nej pozicie v mensich krajinach aj pri pomerne
zdravych fundamentoch.

Vo svetle neddvnych negativnych skusenosti
v niektorych krajinach eurozény (a dalsich kra-

jindch s fixnymi rezimami vymennych kurzov),
bude v zaujme dlhodobej financ¢nej stability na
Slovensku potrebné venovat zvysenu pozornost
nielen zdraviu verejnych financii, ale aj Struktural-
nym aspektom ekonomiky spolu s obozretnym
fungovanim bankového sektora, ktoré podporia
udrzatelné tempo zadlZovania sa sukromného
sektora.

ZHRNUTIE
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KAPITOLA 1

1T VONKAJSIE PODMIENKY PRE FINANCNU STABILITU

Graf 1 Vyvoj HDP v 4.Q 2010 (index, 2.Q
2008 = 100)
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1.1 VYVOJV GLOBALNEJ EKONOMIKE

Zotavovanie globdlinej ekonomiky bolo v roku
2010 velmi nerovnomerne rozloZzené medzi vy-
spelé a rozvijajuce sa ekonomiky.

Podla Medzindrodného menového fondu
(MMF) produkcia svetovej ekonomiky nardst-
la v roku 2010 medziro¢ne o 5 %." Globalny
ekonomicky rast spomalil v sulade s o¢akava-
niami v druhom polroku 2010, ¢o suviselo so
zmiernenim tempa v tvorbe zasob a nasledne
aj priemyselnej produkcie a obchodu. Vyspelé
krajiny rastli len miernym tempom pri pretr-
vavajucej vysokej nezamestnanosti. Naopak
v mnohych rozvijajucich sa krajindch, najma
pod vplyvom masivneho prilevu zahrani¢né-
ho kapitdlu, sa objavili ndznaky prehrievania
a rastli inflacné tlaky. Hospodarsky rast v roz-
vijajucich sa krajindch podporili aj zdravy suk-
romny dopyt a uvolnené politiky. Hospodarska
aktivita vo svete sa tak javi ako ,dvojrychlost-
na“, no vyrazné rozdiely v tempe rastu HDP
existuju aj v ramci kategorii vyspelych a roz-

USA

Eurozéna
B Japonsko
B CEEaCIS

W Stredny vychod a Afrika
B Rozvijajlce sa ekonomiky Azie
Latinska Amerika

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2011.
Pozndmka: CEE a CIS = Strednd a vychodnd Eurépa a Spolocen-
stvo nezdvislych stdtov.

vijajucich sa krajin (tabulka 1). Zotavovanie
aktivity zaostava hlavne v tych krajinach, ktoré
boli pocas krizy zasiahnuté silnymi finan¢nymi
$okmi, ¢i uz z dévodu prasknutia realitnych
bublin, alebo nadmerného zahrani¢ného zadl-
Zenia (graf 1).

Pretrvdvanie slabsej aktivity vo vyspelych ekono-
mikdch a rychly rast rozvijajucich sa ekonomik
bude v krdtkodobom horizonte pokracovat.

Vyhlad MMF na najbliZSie obdobie (2011 -2012)
aj bez materializacie predpovedatelnych rizik

Tabulka 1 Svetova produkcia a objem svetového obchodu (medziro¢na zmena, %)

2008 2009 2010 20117 20127
Svetové produkcia 3,0 -0,5 50 4,4 4,5
Vyspelé ekonomiky 0,2 -3,4 3,0 2,4 2,6
USA 0,0 -2,6 28 28 2,9
Eurozéna 04 4,1 1,7 1,6 1,8
Japonsko -1,2 -6,3 39 1,4 2,1
Rozvijajuce sa ekonomiky 6,1 2,7 7.3 6,5 6,5
Stredna a vychodnd Eurépa 32 -3,6 44 37 4,0
Azia 7,7 7,2 9,5 84 84
Cina 9,6 9.2 10,3 9,6 95
Objem svetového obchodu 2] -10,9 12,4 7,4 6,9

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2011.

b 1 MMF: World Economic Outlook,
Pozndmka: Udaje za roky 2010 a 2011 st prognézy.

april 2011.
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(blizsie v kapitole 1.6) predpoklada pretrvavanie
miernej hospodarskej aktivity vo vyspelych kra-
jinach, ¢o neumozni vyraznejsi pokles relativne
vysokej nezamestnanosti. Dévodmi su najma
nevyhnutnd konsolidacia verejnych rozpoctov,
ktoré narazili a v niektorych pripadoch prekro-
¢ili limity udrZatelnosti, rastuce ceny energii
a len pomaly napredujice napravy a reformy vo
financ¢nych systémoch vyspelych krajin. Ekono-
miky rozvijajucich sa krajin by mali rast sviznym
tempom vdaka silnému domacemu dopytu a vy-
sokym cenam komodit. Tieto ekonomiky budu
nadalej celit inflacnym tlakom, ktoré suvisia naj-
ma s vy3simi cenami potravin a prehrievanim
v podobe rychleho rastu tGverov a cien aktiv.

1.2 HOSPODARSKY VYVOJV EU
A EUROZONE

Eurépska ekonomika pokracovala vo svojom
zotavovani aj v roku 2010 a ocakdva sa jej mier-
ny rast aj v dalSom obdobi. Rizikovym faktorom
je najmd krehkd situdcia na finanénych trhoch
a v bankovom sektore, ¢o suvisi so stdle otdznou
udrZatelnostou verejnych financii niektorych
c¢lenskych krajin.

Po relativne dobrom vykone hospodarstva EU/
EA17 v prvom polroku 2010 v sulade s o¢akava-
niami rast HDP v druhom polroku 2010 vyraznej-
Sie spomalil. Spdsobil to pokles v globalnej ekono-
mickej aktivite v dosledku vycerpania pozitivnych
efektov z tvorby zasob a niektorych docasnych
stimulacnych opatreni vlad. Velmi nepriaznivé
pocasie negativne poznacilo hospodarsku aktivi-
tu v niektorych krajinach EU/EA17 v poslednom
Stvrtroku 2010. Eurépsku ekonomiku budu v naj-
blizSom obdobi (rok 2011) tahat najma exportne
orientované ekonomiky vzhladom na relativne

dobé vyhliadky pre zahrani¢ny dopyt. K nemu
okrem expandujucich rozvijajucich sa ekonomik
prispeju aj v decembri 2010 prijaté nové vlddne
stimuly v USA na podporu investicii a sukromnej
spotreby. Tieto skutocnosti by sa mohli pozitivne
prejavit na tvorbe kapitalu, ale aj silnejSom spot-
rebitelskom dopyte. Na hospodarsky vyvoj v EU/
EA17 viak bude negativne vplyvat krehka situa-
cia na finan¢nych trhoch a v bankovom sektore
EU, stvisiaca s otaznou udrzatelnostou verejnych
financii niektorych krajin. Pripadny dalsi rast cien
komodit negativne ovplyvni disponibilné prijmy
domécnosti, a tym aj ich spotrebu. Pokracujuca
konsolidacia verejnych rozpoctov v tzv. perifér-
nych krajinach EU bude nepriaznivo vplyvat na
ich domaci dopyt. Vysoko zadlzeny sukromny aj
vladny sektor pocitia vy$sie zataZzenie Uverovymi
splatkami z dévodu ,normalizacie” (zvy3ovanie
na Standardnejsie Urovne) Urokovych sadzieb zo
strany ECB.? Prehlbovanie divergencie v ekono-
mickom vyvoji v ramci EU bude pokracovat.

1.3 HOSPODARSKY VYVOJV KRAJINACH
REGIONU V4

Hospoddrske zotavovanie bolo v roku 2010 v re-
gione V4 nerovnomerné, ¢o vyplyvalo z r6znych
predkrizovych podmienok v jednotlivych kraji-
ndch. Krdtkodoby vyhlad je pod vplyvom zlepse-
nia externych podmienok priaznivy, no spojeny
s velkou neistotou v strednodobom horizonte.

Rychlost, akou napredovalo zotavovanie jednot-
livych ekonomik regiénu V4 v roku 2010, bola
do velkej miery dana faktormi ako Struktdra ich
ekonomik, velkost makroekonomickych nerov-
novéah v predkrizovom obdobi a miera zavislosti
na kratkodobom zahrani¢nom financovani. Cel-
kovo bol ekonomicky rast pomaly, ¢o stviselo so

Tabulka 2 Rast realneho HDP (%)

Zmena oproti

predchadzajicemu stvrtroku

Medziro¢na zmena

KAPITOLA 1

2009 2010
1.Q [2.Q [3.Q [4Q [1.Q|2Q |3.Q |4Q | 2008 | 2009 | 2010 |2071® | 2072®
: 2 Vroku 2011 financné trhy ocakd-
Eurozéna '2,5 '0,1 '0,4 0,3 0,4 1,0 0,4 0,3 0,4 -4,1 1,8 1,5 7,8 Vajﬂ tri zvﬁenia po0,25p. b. Rada
EU 241-03| 03| 05| 04| 10| 05| 02| 05 | -42 | 18 | 18 | 1,9 guvernérov ECB rozhodla o prvom

takomto zvyseni klticovych sadzieb

Zdroj: Eurostat.
Pozndmky: Na zdklade sezénne ocistenych ddt. Udaje pre roky 2011 a 2012 st progndzy Eurdpskej komisie zmdja 2011 (European Economic

7.aprila 2011, s t¢innostou od
Forecast - Spring 2011).

13. aprila 2011.
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slabym domacim dopytom a externymi faktormi
— turbulencie na finan¢nych trhoch eurozény ne-
gativne vplyvali na rast. Nastartovanie produkcie
v Nemecku v druhom S$tvrtroku 2010 bolo hlav-
nym tahunom regioénu. Silna expanzia nemeckej
ekonomiky podpori jeho hospodarsky rast aj v ro-
ku 2011. Déveru investorov v regién V4 by mala
podporovat ambiciézna fiskalna konsolidacia vo
vietkych krajinach. Tato bude zaroven v kratko-
dobom horizonte tImit sikromnu spotrebu. Hlav-
nymi rizikami pre strednodoby vyhlad su otdzna
udrzatelnost ekonomického rastu eurozény vzhla-
dom na vysoké vnutorné nerovnovahy a zranitel-
ny bankovy sektor eurozény. Regién méze naopak
tazit hlavne z nakladovej konkurencieschopnosti,
flexibilnych trhov a z r6znych prebiehajucich refo-
riem na podporu podnikatelského prostredia.

1.4 VYVOJNA MEDZINARODNYCH
FINANCNYCH TRHOCH

Globdlnym finanénym trhom v roku 2010 domi-
novali obavy o fiskdInu udrZatelnost periférnych
krajin eurozény a obavy zo spomalenia rastu
globdinej ekonomiky. Vyvoj na svetovych financ-
nych trhoch v kratkodobom horizonte nebude
vyznamne podporovat hospoddrsky rast.

Rastuce rizikd suverénnych $tatov a obavy z fi-
nancnej nakazy v prvom polroku 2010 priviedli

Graf 2 Kvartalny vyvoj HDP
(index, 3.Q 2008 = 100)

1087
106
104

1024

100

N\

4Q '1Q ' 2Q ' 3Q '4Q ' 1Q ' 2Q_ 3Q ' 4Q

2008 2009 2010
== (Ceskd republika Madarsko
== Polsko Slovensko

3Q

Zdroj: Eurostat.

zacCiatkom madja globdlny finan¢ny systém na
pokraj dalSieho kolapsu. Situaciu sa podari-
lo rychlo stabilizovat viacerymi zachrannymi
opatreniami vlad EU a nestandardnymi politika-
mi ECB.2 S obratom v trende averzie k riziku od
polovice roka 2010 investori restrukturalizovali
svoje portfélia v prospech rizikovejsich aktiv.
Americky akciovy trh podporeny silnou zisko-
vostou podnikov sa v roku 2010 priblizil k svoj-
mu predkrizovému vrcholu. Vykonnost eurép-
skych a japonskych akciovych trhov vyraznejsie
zaostavala z dovodu obav investorov o zdravie
financného sektora a o dostato¢ny zahrani¢ny
dopyt pre exportne zavislé ekonomiky (graf 3).
Akciovym trhom sa pod vplyvom prilevu zahra-
ni¢ného kapitélu darilo najma v rozvijajucich
sa krajinach Latinskej Ameriky a v Azii (graf 4).
Ich volatilita vystupila na vysoké urovne pocas
majovych turbulencii sdvisiacich so zdchranou
Grécka (graf 5).

Ceny vsetkych vyznamnych komodit zaznamenali
rychly rast (graf 6). Zakladné kovy rastli pod vply-
vom silného dopytu v rozvijajucich sa krajindch
a pomalej reakcie ponuky. Potraviny boli ovplyv-
nené aj vypadkom v ponuke z dévodu zaplav.
Ropu tahali nahor lepsie nez ocakdvané makro-
ekonomické podmienky v druhom polroku 2010,
ponukové faktory (nizSia nez ocakavana reakcia
v tazbe OPECu) a kvantitativne menové uvolnenie
v USA.*Klesajuca hodnota amerického doldra voci

Graf 3 Vyvoj na vyspelych akciovych trhoch
(index, mesacné tudaje, 2007 = 100)

30 A

20

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

== DJ EURO STOXX PRC
== S&P 500

TOPIX INDEX (TOKYO)

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2011.

KAPITOLA 1

3 Podrobnejsie v Sprdve o financnej
stabilite za 1. polrok 2010. (http://
www.nbs.sk/_img/Documents/
ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/SFS2010-
1.pdf)

4 0d janudra 2011 dalsim faktorom
rastu cien ropy boli obcianske
nepokoje v severnej Afrike a na
Strednom vychode. Tieto udalosti sa
negativne odrazili aj na ndlade in-
vestorov na globdlnych financnych
trhoch v priebehu marca 2011.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE 9

2010


http://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/SFS2010-1.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/SFS2010-1.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/SFS2010-1.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/SFS2010-1.pdf

Graf 4 Vyvoj na rozvijajtcich sa akciovych

trhoch (index, tyzdenné udaje, 2007 = 100)
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- Azia == Latinska Amerika Vychodna Eurépa

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2011.

takmer vietkym menédm v druhom polroku 2010
poméhala do urcitej miery timit plny ekonomicky
dopad vysokych cien komodit.

Pod vplyvom klesajlcej averzie k riziku v druhej
polovici roka sa urokové rozpatia vracali na nizke
Urovne a vynosy $tatnych dlhopisov zaznamena-
li opatovny rast (grafy 7 a 8). Od novembra 2010,
ked Fed zverejnil pokracovanie programu kvan-
titativneho uvolnenia,” iroky na vladne dlhopisy
USA so splatnostou 5 az 10 rokov réstli o vyse
100 bazickych bodov. K rastu sadzieb prispel aj
podstatne vacsi nez trhmi ocakavany fiskalny
balicek dohodnuty 6. decembra 2010 (v objeme
800 az 900 mld. USD v horizonte 2 rokov). Ten
sice prispeje odhadovanymi 0,3% az 1% k rastu
HDP USA v roku 2011, no zéroven vyrazne zvy-
Suje riziko vypredaja vladnych dlhopisov pri ab-
sencii ndpravnych opatreni pre verejné financie
v strednodobom horizonte.

irska kriza z novembra 2010 sa nerozsirila na
medzinarodné finan¢né trhy ako majova grécka
kriza, no urokové rozpdtia na vladne dlhopisy
a podnikové CDS rozpdtia v periférnych kraji-
nach eurozény ostavaju na vysokej urovni (gra-
fy 9 a 10).%7 Signalizuje to pretrvavanie zvysenej
zranitelnosti tohto regiénu a zvysenu neistotu
ohladom vysledku riesenia dlhovej krizy v eu-
rozéne. Aj z tohto dovodu je v dalSom obdobi
potrebné pocitat s volatilnymi podmienkami na

Graf 5 Implikovana volatilita na akciovych
trhoch merand indexom VIX (denné udaje, %)
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Zdroj: CBOE.

Pozndmka: VIX je index volatility, ktory meria implikovant vola-
tilitu akciovych trhov z cien opcii na index S&P 500. VIX vyjadruje
velkost averzie investorov voci riziku. Jeho hodnoty nad 20 hovo-
ria o zvysenej averzii voci riziku. Hodnoty nad 50 indikuju velmi
vdzne obavy investorov.

financ¢nych trhoch. KedZe sa zaroven da ocakévat
len pomalé zlepSovanie podmienok pre bankové
Uverovanie vo vyspelych ekonomikach, zmeny
vo finan¢nych podmienkach nebudd prili$ napo-
mocné ekonomickému rastu.

Graf 6 Cenové indexy komodit (USD, mesacné

udaje, rok 2005 = 100)
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QE2 - ndkup stdtnych dlhopisov
americkej viddy Federdlnym rezerv-
nym systémom v objeme 600 mld.
USD dojina 2011.

Vynosy viddnych dlhopisov Grécka,
Irska a Portugalska poskoili nahor
vmarci 2011 po dohode EU o no-
vom permanentnom Eurépskom
stabiliza¢nom mechanizme (ESM),
ktory zacne fungovat'v polovici
roka 2013. ESM pripusta default
Stdtu eurozony a stikromni investo-
ri budui zndsat suvisiace straty. ESM
bude kryty az 700 mld. € (kombind-
cia kapitdlu a viddnych garancii).
To umozni ESM ziskat 500 mld. €
emisiou dlhu s najvyssim ratingom.
ESM bude méct okrem péZiciek
odkdzanej krajine vo vynimocnych
pripadoch nakupovat dlhopisy
tychto krajin na primdrnom trhu
za podmienky stihlasu dotknutej
krajiny s prisnymi opatreniami

na podporu ekonomického rastu
aznizenie rozpoctového deficitu.
Portugalsko 7. aprila 2011 oficidlne
poziadalo EU a MMF o finanént
pomoc. Pomoc bola dohodnutd
zaciatkom mdja 2011 na 3 roky

v objeme 78 mld. € na financo-
vanie verejného dlhu a podporu
bankového sektora. Tak ako v pri-
pade lrska, vdaka EFSF (docasny
eurdpsky stabilizaény mecha-
nizmus dohodnuty pri zdchrane
Grécka) s dostatocnym objemom
zdrojov k dispozicii, reakcia trhov
na financnd zdchranu Portugalska
bola relativne pokojnd.
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Graf 7 Urokové rozpitia na vynosy
podnikovych dlhopisov (denné udaje,

priemer USA a Eurdpa za jednotlivé
ratingové stupne, bazické body)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2011.

Graf 9 Bankové CDS rozpatia (10-rocné,

median, bazické body)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2011.

1.5 VYVOJARIZIKAV BANKOVOM
SEKTORE EUROZONY/EU

Bankovy systém eurozony stdle celi zvysenym ri-
zikdm a tlakom na zmensovanie bilancii.

Bankovy sektor EU ¢eli vyznamnym rizikdm. Najvac-
Siemu tlaku st vystavené bankové sektory krajin,

Graf 8 Vynosy 10-ro¢nych vladnych
dlhopisov (denné udaje, %)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2011.

Graf 10 Urokové rozpitia na vladne
dlhopisy vybranych krajin voci tirokom na
nemecké vladne dlhopisy (bazické body)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

ktorych vlady maju vazne finan¢né tazkosti. Rastu-
ca prémia na riziko bankrotu krajin a pokles ich
ratingového hodnotenia zvysuje naklady financo-
vania pre tieto banky. Banky zaroven drzia znacny
objem dlhu svojich domécich krajin, s ¢im su spoje-
né vysoké trhové rizika pri preceriovani tychto ak-
tiv na redlnu hodnotu. Kreditné rizika bank zvysuju
restriktivne opatrenia vlad na ozdravenie verejnych
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financii, ktoré maju negativny dopad na reélnu
ekonomiku a ceny aktiv (najma nehnutelnosti).

Relativne vysoku expoziciu voci periférnym kra-
jindm EU maju aj banky z ostatnych krajin EU.
Z trhového precenenia tychto expozicii velké
straty neplynu z dévodu, Ze v priemere az 80 %
tychto dlhopisov drzia banky v portféliach do
splatnosti. Tieto investicie su viak vystavené zvy-
senému kreditnému riziku, ktoré suvisi s moznou
reStrukturalizaciou dlhov dotknutych krajin. Toto
riziko je vo vybranych krajinach relativne vysoké
napriek existencii ,eurovalu” (do¢asného alebo
permanentného) z dévodu negativnych vyhlia-
dok pre rast potencidlneho HDP dotknutych kra-
jin.Vyrazne sa tym komplikuje zniZenie dlhového
bremena na udrzatelnu droven. Riziko pre banky
v inych krajinach EU méze predstavovat aj rozsi-
renie obav investorov na iné aktiva z periférnych
krajin, napr. kryté dlhopisy (covered bonds).

K dal$im vyznamnym rizikdm bankového sektora
EU patria kreditné rizika z expozicii vo¢i sektoru
komer¢nych nehnutelnosti. Vo viacerych kraji-
nach EU presli ceny nehnutelhosti od roku 2008
korekciou (graf 11), no pretrvava vysoka neis-
tota ohladom ich dalSieho vyvoja vzhladom na
vyhlad pre buduci ekonomicky vyvoj. K dalSim
aktivam bank, pri ktorych je riziko zhorsenia ich
kvality v sucasnosti vysoké, patria spotrebitelské
Gvery a uvery malym a strednym podnikom.

Graf 11 Vyvoj cien nehnutelnosti (Stvrtrocné

udaje, index, 2005 = 100)

140

120

_—\ N
100 /_,———
80 //

60

40

20

0
2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 2004 ' 2005 ' 2006 2007 ' 2008 ' 2009 2010

== Nemecko frsko
== Holandsko Spanielsko
== Svédsko Velkd Britania

Zdroj: OECD.

Vysokym rizikom pre bankovy sektor je aj riziko
likvidity. Podmienky pre refinancovanie najma dI-
hodobymi zdrojmi su velmi zlozité. Situdcia je pre-
dovsetkym zlozita pre banky so sidlom v krajinach
s vysokym vnimanym rizikom defaultu. O dlhopi-
sy emitované sukromnym sektorom v danych
krajinach je nizky zaujem, naopak tieto aktiva su
za danych podmienok pod tlakom vypredajov in-
vestormi. Naklady financovania tak vyrazne stupa-
ju.V obdobi 2011 az 2012 eurdpske banky potre-
buju refinancovat priblizne 1,35 bil. € dlhodobych
zdrojov. Zaroven rastu potreby zdrojov zo strany
Statov. Tato skutocnost zvysuje riziko vytlacania
(crowding out) emisii bankovych dlhopisov, ¢o by
sa prejavilo v raste vynosov a aj Uplnom zabloko-
vani pristupu slabych bank na trhy.® Napatie na
trhoch s dlhodobymi zdrojmi sa v sucasnosti zvy-
Suje aj pre zdravé banky v dosledku zmien v regu-
[acii, ktoré vyrazne zvysuju poziadavku na krytie
aktiv zdrojmi s dlhsou splatnostou. Ponuku dlho-
dobych zdrojov pre eurépske banky méze oklies-
tit aj nova regulacia USA, podla ktorej periazné
fondy budud moct investovat len do kratkodobych
cennych papierov. Eurépske trhy s krytymi dlho-
pismi, ktoré banky tradi¢ne vyuzivali pre ziskanie
dlhodobych zdrojov, maju obmedzeny absorpény
potencial vzhladom na limitovanu ponuku vyso-
ko kvalitného zabezpecenia pre emisie tohto typu
dlhopisov. Banky vyvijaju zvysenu snahu ziskat
bezpecnejsie primarne vklady, ¢o sa uz odzrkad-
[uje na raste cien aj tychto zdrojov (graf 12).

Graf 12 Vyvoj sadzieb na vklady (zmena,
bazické body)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2011.
Pozndmka: Nové vklady do 1 roka.
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8 Velké mnoZstvo eurépskych bdnk je
zdvislé na krdtkodobom financova-
niz centrdlnej banky. Z 550 mld. €
poskytnutych centrdlnymi bankami
Eurosystému ku koncu roka 2010
v refinancnych operdcidch bankdm
eurozony, tvoril dopyt bdnk z Por-
tugalska, lrska, Grécka a Spanielska
340 mld. €. Refinancovanie bdnk
z Eurosystému méZe komplikovat
zhorsovanie tverového ratingu
dotknutych krajin a bdnk, ¢im sa
niektoré aktiva mézu stat nepou-
Zitelnymi pre centrdlne banky na
ucely kolaterdlu.
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V roku 2010 pokracovalo zlepsovanie kapitdlo-
vej pozicie bank eurozény, no banky v krajindch
so zloZitou financnou situdciou musia v zdujme
budovania déveryhodnosti pokracovat vo zvy-
Sovani objemu a kvality viastnych zdrojov.

Medianové hodnota Tier 1 kapitalového pomeru
pre kétované banky eurozény dosiahla ku kon-
cu roka 2010 10,6 %. Je to podstatné zlep3enie
oproti koncu roka 2008, ked'bola tesne pod trov-
nou 8 %. Napriek tomu je kapitalové vybavenie
bank eurozdny slabsie a jeho zlepSenie miernej-
Sie ako napr. v pripade bank v USA alebo Velkej
Britanii. K zlep3eniu kapitadlového pomeru Tier 1
prispeli navySovanie vlastnych zdrojov zo zisku,
emisie akcii a pomalsi rast rizikovo vazenych ak-
tiv. Niektoré banky sa snazili prisposobit pripra-
vovanej prisnejsej regulacie kapitalu Bazilej Il aj
zmens$ovanim financ¢nej paky, najma odpreda-
jom podnikovych cennych papierov a znizova-
nim expozicii voci inym finan¢nym institdciam
vo forme Uverov a cennych papierov. Banky eu-
rozény, ktoré su vystavené zlozitym podmien-
kam najma v suvislosti so zvysenymi kreditnymi
rizikami $tatov, budd musiet pokracovat v pro-
cese znizovania financnej paky a posilnovania
kvality a drovne vlastného kapitalu s cielom
tvorby vankusa voci pripadnym stratam. Povin-
nost niektorych bank eurozény vratit statnu po-
moc vo forme kapitélovych injekcii v najblizSom
obdobi vyvoldva otézky ohladom dostato¢nosti
kapitélového vybavenia.

1.6 RIZIKA PRE DOMACU FINANCNU
STABILITU Z VONKAJSICH
PODMIENOK?®

K najdolezitejsim identifikovanym negativnym
rizikdm v kratkodobom a strednodobom hori-
zonte patria:

- eskaldcia rizik tzv. periférnych statov Europy
a ich pripadné rozsirenie na dalsie segmenty
finan¢ného trhu vratane bankového sektora
vyspelejsich krajin EU,

« pomalé napredovanie v ozdravovani banko-
vych sektorov vyspelych krajin,

.« ,tvrdé pristdtie” rozvijajucich sa ekonomik
vratane Ciny a nahly odlev kapitalu z postih-
nutych ekonomik,

« vyrazny zasah do realnych prijmov v dosled-
ku dalsieho rastu cien ropy a inych komodit
a najma riziko infla¢nej $pirdly z rastucich

cien potravin a energii v rozvijajucich sa kra-
jinach,

- odkladanie planov na strednodobu fiskalnu
konsolidaciu vo velkych vyspelych krajinach
(USA, Japonsko).

Ekonomika EU ostane zranitelnou z dévodu vy-
raznych vnutornych nerovnovdh a Strukturdl-
nych problémov, riesenie ktorych je skér dlhodo-
bou zdleZitostou.

Aj ked je v kratkodobom horizonte vyhlad pre
ekonomiku EU relativne priaznivy, najmé vda-
ka posobeniu pozitivnych externych faktorov,
nie je mozné hovorit o zdravom hospodarskom
vyvoji. Prili§ velké vnutorné makroekonomické
nerovnovéhy a rastuca divergencia v ekonomic-
kom raste ohrozuju finan¢nu stabilitu eurozony.
Riesenie tychto problémov si vyzaduje zlepSenie
fiskalnej discipliny ¢lenskych krajin, posilnenie
konkurencieschopnosti ekonomik s deficitmi
beznych uctov, vytvorenie podmienok pre vyssi
podiel sukromnej spotreby v krajindch s pre-
bytkovymi beznymi G¢tami (najma v Nemecku),
zriadenie efektivnych mechanizmov pre riedenie
statnych bankrotov a cezhrani¢nych finan¢nych
kriz v EU a i. Tieto otdzky momentalne zamest-
navaju politikov a v niektorych oblastiach tyka-
jucich sa riadenia (governance) eurozény sa za
uplynuly rok podarilo dosiahnut pokrok. Avsak
napr. Strukturalne reformy v jednotlivych ¢len-
skych Statoch, ktoré posilnia odolnost eurozény,
su politicky a ¢asovo naroc¢né.

Aktudlne situdciu v bankovom sektore EU z hla-
diska jeho hladkého refinancovania zna¢ne kom-
plikuji najmdi silné financné vdzby medzi stdatmi
a bankovym sektorom. K rastu napdtia na trhu
s dlhodobymi zdrojmi prispievaju aj iné faktory
(silny dopyt stdtov, Bazilej lll).

Pri sucasnej zvysenej citlivosti finan¢nych trhov
voci rizikdm udrzatelnosti verejnych financii
niektorych clenskych statov sa prejavuje do-
lezitost faktora zdravych verejnych financii na
stabilitu bankového sektora. Napétie na financ-
nych trhoch z dévodu zvysenych rizik suverén-
nych 3tatov spdsobuje rast Urokovych sadzieb
na vladne dlhopisy. Nasledne rastd néklady na
financovanie bank (niektoré banky mo6zu mat
uplne zablokovany pristup na medzibankové
trhy) a celého sukromného sektora so sidlom
v tychto $tatoch. Na finan¢nych trhoch dochadza
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9 Pre identifikované rizikd je cha-

rakteristické ich silné prepojenie

a vzdjomné spdtné pésobenie, ¢o je
dané komplexnymi védzbami medzi
redlnou ekonomikou, bilanciami
financnych institacii, stdtu, firiem

a domdcnosti. Preto namiesto
velmi problematickej identifikdcie
moznych scendrov vyvoja a kvan-
tifikdcie ich dopadu na domdcu
financnd stabilitu v tejto Casti rad-
Sej pristupujeme ku kvalitativnemu
zhodnoteniu rizik. Kvantitativna
analyza (makrostresové testovanie)
dopadu réznych scendrov vyvoja
na slovensky financny sektor je
vcasti4.7.
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k vypredajom dlhopisov emitovanych rezident-
mi dotknutych $tatov z dovodu prili§ vysokej
volatility ich vynosov, vysokych kreditnych rizik
a rizik finan¢nej nakazy. Tato situdcia je kriticka
v kontexte velkého objemu dlhodobych zdro-
jov, ktoré banky eurozény potrebuju v roku 2011
a 2012 refinancovat (graf 13). Vyraznu nerovno-
véhu medzi ponukou a dopytom na trhu s dI-
hodobymi zdrojmi prehlbuje aj silny dopyt po
takychto zdrojoch zo strany $tatov a tlak novej
bankovej regulacie, ktora vyzaduje krytie aktiv
zdrojmi s dlhsou splatnostou. Tato situdcia tlaci
na rast sadzieb na Uvery domacnostiam a pod-
nikom. V pripade vyraznejsieho narastu averzie
voci riziku suverénnych Statov tieto mechanizmy
dalej zhorsia podmienky pre ekonomicky rast
a finan¢nu stabilitu v Eurdpe.

Stdle vysoké kreditné rizikd v bankovych sekto-
roch vyspelych krajin v kombindcii s vyssie opi-
sanym problémom s refinancovanim robi pod-
mienky pre financnu stabilitu velmi krehkymi.

Z analyz MMF vyplyva, ze pokrok v poklese fi-
nanc¢nej paky vo vyspelych ekonomikach je vel-
mi pomaly. Ukazovatel pomeru uverov k HDP
klesa len pozvolna s pomaly rastiicou ekonomic-
kou aktivitou. Av3ak stale vysoky objem naaku-
mulovaného dlhu domécnosti a podnikov vo vy-
spelych krajindch generuje pre banky vyznamné

Graf 13 Objem dlhu bank na refinancovanie

v obdobi 2011 az 2012 (% z celkového
objemu dlhu)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2011.

kreditné rizika a robi ich zranitelnymi voci menia-
cim sa naladam na finan¢nych trhoch. K vysoko
rizikovym aktivam patria najmd uvery na ne-
hnutelnosti, tvery malym a strednym podnikom
a spotrebitelské tvery. Snahou bank je zmierno-
vat tieto rizikd navySovanim vlastného kapitélu.
Tento proces viak komplikuje napétie na financ-
nych trhoch z dévodu vyssich rizik suverénnych
statov. Pretrvavajuce obavy investorov tlacia na
rast ndkladov na emisiu akcii a dlhopisov. Banky
mézu nasledne pristUpit k zmensovaniu svojej
finan¢nej paky skor prispésobovanim velkosti
bilancii nez navysovanim kapitédlu. Obmedzia
ponuku novych Uverov, ¢o spolu s pretrvavaju-
cim slabym dopytom po uveroch z dévodu stale
vysokej zadlZenosti sukromného sektora bude
nadalej brzdit ekonomické ozZivenie vyspelych
krajin. ZmenSovanie bankovych bilancii zvyraz-
ni problémy prebyto¢nych kapacit v bankovom
sektore a boj o stabilné zdroje vytvori silny tlak
na banky so slabymi obchodnymi modelmi. Do6-
lezitou sucastou riesenia tychto problémov je
dosledné a déveryhodné plnenie planov kon-
solidacie verejnych financii, ktoré je nutné pod-
porit Strukturdlnymi politikami zameranymi na
rast potencidlneho produktu dotknutych krajin.
TaktieZ je potrebné sprehladnit situaciu v ban-
kovom sektore eurozény napr. cez déveryhodné
zatazové testy'® a pristupit k restrukturalizacii
bankovych systémov smerom k ich vy3sej bez-
pecnosti, efektivnosti a konkurencieschopnosti.

Pripadné ,tvrdé pristdtie” rozvijajucich sa eko-
nomik méze mat vdzne ndsledky pre globdlnu
ekonomiku a finanénda stabilitu.

Ozivenie globalnej ekonomiky by mohlo ohro-
zit aj ,tvrdé pristatie” niektorych rozvijajucich sa
ekonomik Latinskej Ameriky a severovychodnej
Azie vratane Ciny. Toto riziko rastie s vyraznym
prilevom zahrani¢ného kapitdlu pocnuc dru-
hym s$tvrtrokom 2009 a klesajucou absorp¢nou
kapacitou lokalnych ekonomik pre tento prilev
(graf 14). Tok kapitalu do rozvijajucich sa krajin
sUvisi s obnovenim dbévery investorov v ten-
to typ investicii a snahami investorov o lepsie
zhodnotenie kapitalu nez to dovoluju extrémne
nizke Urokové sadzby vo vyspelych krajinach (ide
o tzv. carry trades). Rychly hospodarsky rast pod-
poruju aj priaznivé vymenné relacie v krajinach
exportujucich komodity a uvolnené makroeko-
nomické politiky. Reakcie politikov v dotknutych
krajinach naznacuju snahu rizika z prehrievania
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10 Vysledky najnovsich stresovych
testovani klticovych eurdpskych
bdnk budu zverejnené v priebehu
juna 2011. Ocakdva sa, Ze vysledky
potvrdia vyrazni potrebu navyse-
nia vlastnych zdrojov europskych

bdnk.
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Graf 14 Cisty tok kapitalu (% HDP)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2011.
Pozndmka: Udaje konia tretim Stvrtrokom 2010.

ekonomik, rychleho rastu zadlzenosti sukromné-
ho sektora a rastucich bublin v cenach aktiv timit.
Investori vSéak mézu mat iny nazor na adekvat-
nost roznych opatreni (napr. namiesto zvySova-
nia urokovych sadzieb, ktoré len podporuje dalsi
prilev kapitélu, by niektoré krajiny mali skor ne-
chat posilnit svoju menu), vysledkom ¢oho moze
byt nahly odlev kapitdlu, prasknutie bublin na
trhoch nehnutelnosti a iverovych trhoch tychto
krajin. KedZe rozvijajuce sa krajiny maju (podla
MMF) 40-percentny podiel na globalnej spotre-
be a dvojtretinovy podiel na globalnom raste,
takyto vyvoj by mal vazne nasledky pre globalnu
ekonomiku a finan¢nu stabilitu.

Rizikom pre dalsie zotavovanie svetovej ekono-
miky je aj pokracovanie trendu rasttcich cien
ropy a inych komodit.

Dalsi rast cien ropy (WTI a Brent) nad uroven 100
USD za barel bude mat silny deflacny dopad na
globélny ekonomicky rast. Na rast cien ropy naj-
silnejsie posobi kombinacia faktorov: relativne
priaznivy kratkodoby vyhlad pre svetovu ekono-
miku, prebytok likvidity na trhoch s rizikovymi
aktivami podporeny (dvojnasobnym) kvantita-
tivnym menovym uvolnenim v USA a geopoli-
tické napatie v severnej Afrike a na Strednom
vychode. Rastuce ceny vstupov vyvolavaju tlak
na marze vyrobcov, ¢o sa premieta do rastu spot-

rebitelskych cien a inflacie. Vysledny pokles reél-
nych prijmov a reakcia rychlejsieho sprisfiovania
menovych politik (v rozvijajucich sa aj vyspelych
krajinach) mézu oslabit dopyt a s odstupom
¢asu podkopat ozZivenie svetovej ekonomiky.
Pokracovanie pésobenia uvedenych faktorov na
ceny ropy je v roku 2011 pravdepodobné, no ne-
skor by sa malo oslabit. Situdciu viak méze vazne
skomplikovat pripadné rozsirenie nepokojov do
krajin Stredného vychodu s vyznamnym obje-
mom produkcie ropy.

Rizikd s fiskdlnou udrzatelnostou sa mézu lahko
preniest aj na iné velké vyspelé krajiny. Vycerpd-
va sa aj ucinnost menovej stimuldcie cez kvan-
titativne uvolnenie, no jej ukoncenie je pri zlom
stave verejnych financii spojené s rizikom vyraz-
ného rastu dlhodobych urokovych sadzieb.

V strednodobom horizonte sa otazka fiskalnej
udrzatelnostia s nou spojenych rizik pre finan¢nu
stabilitu tyka aj vyspelych krajin mimo EU. V de-
cembri 2010 schvdleny dalsi bali¢ek fiskélnych
stimulov v USA a rozsiahla podpora japonskej
ekonomike z verejnych zdrojov'" dalej kompliku-
je zabezpecenie udrzatelnosti verejnych financii
v uvedenych krajinach. Cim dlhsie sa bude od-
kladat vypracovanie doveryhodnej stratégie na
strednodobu fiskalnu konsolidaciu v USA, o to
vyssie je riziko ndhleho a vyrazného rastu ame-
rickych urokovych sadzieb.”? Tato skutocnost
by viedla k rastu nakladov financovania dalsich
ekonomik. Vysledny dopad takéhoto vyvoja na
globélne financ¢né trhy a svetovi ekonomiku
by bol velmi nepriaznivy. S rastucimi inflacnymi
tlakmi dochadza aj k vycerpavaniu priestoru pre
menovu stimuldciu vo forme kvantitativneho
uvolhovania (quantitative easing). Tato politika
ma navyse nezelané vedlajsie efekty na finan¢nu
stabilitu vo forme podpory rizikovejsich investi-
cii, silného prilevu kapitadlu do rozvijajucich sa
ekonomik a rastu cien komodit. Uvedené poli-
tiky mozu priniest kratkodobé pozitivne efekty,
no rieSenie Strukturdlnych problémov ekonomik
a bankovych sektorov je potrebné riesit adek-
vatnymi reformami. Na druhej strane, ukoncenie
nakupu americkych statnych dlhopisov Federal-
nym rezervnym systémom pri sicasnej zlej fiskal-
nej situdcii v USA s vysokou pravdepodobnostou
povedie k vyraznému narastu Urokovych sadzieb
na tieto dlhopisy. Citlivost USA a najma Japon-
ska na rast Urokovych sadzieb je podla analyzy
MMF znacnd (vyssia nez vo vacsine krajin euro-
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11 Japonské Stdtne financie navyse
vyrazne negativne zasiahne riese-
nie ndsledkov nicivého zemetrase-
nia spojeného s tsunami z marca
2011. Makroekonomické efekty
tejto udalosti budu s najvdcsou
pravdepodobnostou negativne
len v krdtkom horizonte, naopak
v dlhsom horizonte by mali plynut
pozitivne efekty z obnovy znicenej
infrastruktdry. Ich intenzita
zdvisi od dizky trvania vypadku
priemyselnej produkcie a exportov
v désledku rozsiahlych $kéd na
jadrovych elektrdrriach.

12 MMF odhaduje fiskdlny deficit
USA v roku 2011 na tirovni 10,8 %
(viac ako dvojndsobok fiskdIneho
deficitu eurozény) a hruby viddny
dlh v roku 2016 na trovni 110 %
HDP.
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zény) z dévodu kombindcie faktorov vysokého
a rastuceho verejného dlhu a nizkych verejnych
prijmov.'

Ekonomickt a financnu stabilitu regionu V4 de-
terminuje riziko suverénnych stdtov periférie eu-
rozony.

Najvacsim rizikom pre finanénu stabilitu a eko-
nomické zotavovanie regiénu V4 bolo v roku
2010, a aj v najblizSom obdobi ostane, riziko
suverénnych Statov eurozény. Dovodom je silnd
ekonomicka zavislost krajin V4 od hospodarstva
eurozény (najma Nemecka) a silné cezhranic¢né
finan¢né vazby bankovych sektorov eurozény
a krajin V4. Je vysoko pravdepodobné, Ze turbu-
lencie na finan¢nych trhoch krajin regiénu sa zo-
pakuju v pripade opatovnej viny nedovery na fi-
nancnych trhoch eurozény alebo inde vo svete.

Zvysend zranitelnost' bankovych sektorov Polska
a Madarska pretrvdva z dévodu stdle vysokého
podielu devizovych tverov.

Napriek réznym opatreniam zo strany prislus-
nych autorit pretrvéva v Polsku a Madarsku vy-
soky podiel Uverov v cudzej mene (graf 15)."

Graf 15 Podiel Giverov na byvanie v cudzej

mene na celkovych uveroch na byvanie
(%)
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Zdroj: MNB, PBN, CNB.

Pozndmka: Udaje za Madarsko su so Stvrtrocnou frekvenciou.
V Polsku je az takmer 90 % devizovych tverov na byvanie deno-
minovanych v Svajciarskych frankoch.

W Polsko

Pred krizou bol hlavnym dévodom rastu podielu
financovania v zahrani¢nych menach priaznivy
urokovy diferencial. Vysoka volatilita mien tychto
krajin (graf 16) prispieva k tomu, Ze velka zésoba
nezabezpecenych devizovych Uverov je zdrojom
zvydenej procyklickosti bankovych systémov
a systémového rizika. Znehodnotenie domécich
mien zvysuje naklady dlznikov na splacanie uve-
rov (pocas krizy boli tieto naklady do istej miery
kompenzované poklesom urokovych sadzieb na
dané zahrani¢né meny), ¢o sa premieta do rastu-
ceho kreditného rizika lokalnych bank, ale aj ich
zahrani¢nych materskych institicii. K tomuto
riziku sa moze pridat (tak ako tomu bolo pocas
vrcholu finanénej krizy) Specifické riziko likvidi-
ty. Doméce banky nemaju dostatok devizovych
zdrojov, preto sa spoliehaju na trhové financova-
nie najma z ich materskych spolo¢nosti. Ide va¢-
Sinou o kratkodobé zdroje, ¢o zvaciuje Casovy
nesulad splatnosti aktiv a pasiv domacich bank
a prispieva k systémovému riziku. Navyse pri-
padné znehodnotenie lokadlnych mien povedie
k narastu rizikovo vaZenych aktiv, ¢o vyvold rast
kapitalovej poZiadavky. Vyraznejsie znehodnote-
nie lokalnych mien za danych podmienok méze
mat aj cez efekty bohatstva negativy dopad na
iné trhy (napr. trh s nehnutelnostami alebo ak-

Graf 16 Vyvoj nomindalneho kurzu mien
krajin V4 voci euru (denné udaje, index
30.12.2005 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmbky: Rast/pokles indexu predstavuje znehodnotenie/zhod-
notenie meny voci euru.

Slovenskd koruna bola od 1. janudra 2009 nahradend eurom pri
neodvolatelnom konverznom kurze 30,126 SKK/EUR.
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13 MMF: Global Financial Stability
Report, april 2011, s. 21 (graf 1.21).

14V Cechdch predstavoval podiel
tverov na byvanie v cudzej mene
na celkovom objeme tverov na
byvanie ku koncu roka 2010 len

1,06 %.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2010

16



ciovy trh) a makroekonomicku vykonnost. Hoci
situacia na financ¢nych trhoch dotknutych krajin
strednej a vychodnej Eurépy je momentalne po-
kojna (pozornost investorov sa viac sustredi na
riziko suverénnych Statov eurozény), nedavne

skusenosti s prelievanim nestability financnych
trhov z jednej krajiny EU do inej by malo byt sig-
nalom pre efektivne riesenie problému tverova-
nia v cudzich menach, najlepsie koordinovane
na drovni EU.
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2 VYvoJ EKONOMIKY SR Z HEADISKA VPLYVU

NA FINANCNU STABILITU

2.1 CELKOVY VYVOJ EKONOMIKY SR

Doméce makroekonomické podmienky sa v ro-
ku 2010 zlepsovali a SR zaznamenala ndvrat na
rastovu trajektoriu. Struktira rastu domacej
ekonomiky v roku 2010, v ktorej dominoval rast
Cistého exportu, potvrdila zavislost na zahrani¢-
nom dopyte a kondicii obchodnych partnerov.
Determinujucim faktorom budulceho vyvoja
bude dopyt a jeho kvalita. Od toho zavisly rast
potencialu slovenskej ekonomiky sa méze zrych-
[ovat v strednodobom horizonte. V roku 2011
NBS ocakava pokracujuci rast ekonomickej akti-
vity, ktory by mal byt vzhladom na konsolidaciu

Obnovenie podnikatelskej dovery spolu s ras-
tom ziskovosti podnikov sa prejavilo zvySovanim
investi¢cného dopytu. Obnovila sa Uverova aktivi-
ta aj voci nefinan¢nym podnikom.

Pozitivom je, Ze aj pri oZiveni sa zachoval preby-
tok obchodnej bilancie a deficit bezného uctu
platobnej bilancie vzrastol len mierne. Poklesla
aj uroven zadlzenosti sukromného sektora voci
zahraniciu, zvysenie zadlZzenia domécej ekono-
miky podmienil vyvoj v sektore verejnej spravy.
Problematickym bol vyvoj verejnych financii,
kedZe sa nenaplnili predpoklady zaciatku kon-
solidacie a deficit verejnych financii bol aj v roku
2010 velmi vysoky a dlh verejného sektora dalej
vzrastol.

Slovensko si pocas krizy dovery v suverénne 5ta-
ty udrzalo doveru trhov, takze sa financovalo za
pomerne priaznivych podmienok a vyvoj sprea-
dov vladnych dlhopisov nebol vyraznejsie nega-
tivne ovplyvneny. Vyznamné ratingové agentury
hodnotili Slovensko na trovni A+ so stabilnym
vyhladom.

Ekonomika SR sa v roku 2010 vrdtila na rastovu
trajektoriu.

Realny HDP vzrastol v roku 2010 medziro¢ne
0 4 %. Prorastovo posobil hlavne zahrani¢ny
dopyt. Rast domaceho dopytu podporil najma

vplyv cyklu zasob a investi¢ny dopyt pri stagndcii
spotreby domacnosti a kone¢nej spotreby verej-
nej spravy. KedZe ozivenie ekonomiky sa na trhu
prace zacalo prejavovat az v zavere roka, dosiah-
nuty rast produktivity prace v roku 2010 suvisel
s rastom HDP pri nizSom pocte zamestnancov.
Jednotkové néaklady prace poklesli vzhladom na
rast redlnej produktivity prace predstihujuci rast
redlnych miezd. Ekonomika sa nachadzala pod
svojou potencialnou uroviiou. Navrat slovenskej
ekonomiky k potencidlu NBS predpokladé v ho-
rizonte roku 2013,

Historicky nizka miera infldcie sa postupne zvy-
Sovala.

Nizka miera inflacie — v prvych mesiacoch roka
negativna - sa v priebehu roka zvy3ovala. Pred-
poklada sa, Ze oZivenie ekonomickej aktivity
v doméacom prostredi ako aj vplyv Upravy dani
spolu so zrychlovanim tempa rastu cien potra-
vin, komodit a energetickych surovin na global-
nych trhoch sa v roku 2011 prejavia vyraznejsim
narastom inflacie.

Graf 17 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena, %)
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Zdroj: SU SR, EK: Economic Forecast, Spring 2010.
1) Prognéza EK.
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Graf 18 Vyvoj produktivity prace a miezd

(medziro¢na zmena, %)
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== Redlna mzda == HICP inflacia

Produktivita prace, s. c.

Zdroj: SUSR.

Oslabovanie eura aj nizka infldcia prispeli k udr-
Ziavaniu priaznivej pozicie cenovej konkurencie-
schopnosti.

Cenova konkurencieschopnost slovenského
exportu, merana indexom nominalneho efek-
tivneho kurzu (NEER) sa v roku 2010 zlepSovala.
Oslabenie NEER spolu s pésobenim zaporného

Graf 19 Krytie deficitu bezného uctu
(mld. EUR)
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inflacného diferencidlu — v porovnani s krajina-
mi vacsiny relevantnych obchodnych partnerov
- viedlo k oslabeniu redlneho efektivneho vy-
menného kurzu. Pozitivnou je aj skuto¢nost, Ze
trhovy podiel slovenského vyvozu na dovoze EU
nebol krizou negativne ovplyvneny.

Bilancia bezného uctu sa vyraznejsie nezme-
nila.

Deficit bezného uctu mierne klesol na turoven
3,5% HDP. Zachoval sa prebytok obchodnej bi-
lancie, aj ked' na nizsej relativnej trovni (0,2 %
HDP) ako v roku 2009, pri raste objemu dovozu
aj vyvozu tovaru. Poklesol deficit bilancie slu-
Zieb a beznych transferov pri margindlnom
zhor3eni bilancie vynosov (kde ndrast platieb
dividend zahrani¢nym investorom bol kom-
penzovany rastom urokovych vynosov v sek-
tore NBS).

Prilev zdrojov na kapitdlovom a finanénom ucte
dalej poklesol.

Prebytok kapitalového a finan¢ného Uctu sa
znizil na Uroven 538,4 mil. €. Obnovil sa prilev
PZl najma zvySenim zavazkov voci materskym
podnikom, pri poklese investovania nerezi-
dentov formou majetkovej ucasti. Cisty odlev
prostriedkov v kategérii portféliovych investi-

Graf 20 Zahrani¢na zadlzenost (% HDP)
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Graf 21 Deficit a dlh verejnej spravy
(% HDP)
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Zdroj: SU SR, EK.
1) Prognéza EK.

cii bol spésobeny najmd narastom zaujmu re-
zidentov o zahrani¢né cenné papiere a nizsim
zaujmom nerezidentov o vladne cenné papiere.
Prilev zdrojov v kategdrii ostatnych kratkodo-
bych investicii suvisel so splacanim po6zicky NBS
od Eurosystému prostrednictvom TARGET2.
Zavedenie eura vyvolalo odlev kratkodobych
vkladov nerezidentov z Ui¢tov v bankach na Slo-

vensku.
Pretrvdva trend rastu zadlZenosti voci zahraniciu.

Hruba zahrani¢na zadlzenost ku koncu roka 2010
vzrastlana 74,8 % HDP. Podiel kratkodobého dihu
na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu pokle-
sol na 55,1 %. DIznicka pozicia SR vodi zahraniciu
sa v ¢istom vyjadreni margindlne znizila.

Zdmer zacat konsolidovat rozpocet verejnych fi-
nancii uz v roku 2010 nebol naplneny.

Deficit rozpoctu verejnych financii dosiahol v ro-
ku 2010 uroven 7,9% HDP a opédtovne prekrodil
rozpoctovy ciel (na trovni 5 %). Vlada si stanovila

Graf 22 Financ¢né pasiva sektora verejnej

spravy (mld. EUR)
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.
Pozndmka: Transakcie kumulované za Styri Stvrtroky.

narocny ciel dosiahnut deficit pod 3% HDP v ro-
ku 2013.

Stdt sa financoval bez problémov.

V roku 2010 stat financoval historicky najvyssi
objem zdrojov, v hodnote 9,5 mld. €. Predajom
dlhopisov $tét ziskal 7,044 mld. €, zvy3ok ziskal
z predaja $tatnych pokladni¢nych poukdazok
a uverov so splatnostou do 1 roka. ARDAL rea-
lizoval dve benchmarkové emisie dlhopisov so
splatnostou 10 a 15 rokov. Napriek turbulen-
cidam na eurdépskom trhu SR ziskala zdroje za
velmi priaznivych podmienok, ked priemerna
urokova sadzba dlhopisov emitovanych v roku
2010 bola na urovni 3,5% p. a. Rizikova prirdz-
ka na slovenské dlhopisy mala mierne rastuci
trend.

V strukture financovania sektora verejnej spra-
vy prevladalo financovanie prostrednictvom
dlhodobych dlhovych cennych papierov, mier-
ne vzrastlo financovanie kratkodobymi zdroj-
mi.
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VYVOJ DLZNICKEJ POZICIE SEKTOROV EKONOMIKY SRV ROKU 2010

Celkové zadlzenie slovenskej ekonomiky na
konciroka 2010 dosiahlo 57 % HDP (37,6 mld. €).
Cisty dlh sektora nefinanénych korporacii po-
klesol, dlh sektora verejnej spravy vzrastol (sek-

Graf A Stavy financnych aktiv a pasiv

(mil. EUR)
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Zdroj: NBS, stvrtrocné financné acty.
1) Domdcnosti a neziskové instittcie sliZiace domdcnostiam.

2.2 STREDNODOBE RIZIKA Z DOMACEHO
MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Potencidlne rizikd pre finan¢nu stabilitu

v domacom prostredi su spojené najma:

s vyvojom verejnych financii,

« s moznostou nizsieho nez ocakavaného
rastu potencialu ekonomiky.

Rizikd zdomdceho makroekonomického prostre-
dia pretrvdvaja.

V roku 2010 sa obnovil rast domécej ekonomi-
ky, €o napomohlo stabilizovat finanénu poziciu
(Casti) nefinan¢nych spoloc¢nosti. Do prijmov
domacnosti sa ozZivenie zatial vyraznejsie ne-
premietlo. Pozitivom je pomerne kratke trvanie
recesie, v porovnani s ostatnymi ekonomikami
eurozony. Aj napriek narocnym podmienkam

tor finan¢nych institucii mal takmer vyrovnanu
poziciu). Veritelska pozicia sektora domacnosti
a neziskovych institucii sliziacich domacnos-
tiam sa v relativnom vyjadreni mierne znizila.

Graf B Cisté pozicky poskytnuté /prijaté
(% HDP)
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.
1) Domdcnosti a neziskové instittcie sliZiace domdcnostiam.

fungoval finan¢ny systém na Slovensku stabil-
ne.

Pretrvavaju rizika vyplyvajuce zo zhorSovania
pozicie verejnych financii na Slovensku. V najbliz-
$om obdobi bude situdciu determinovat konso-
lidacia verejnych financii. Tato bude v zavislosti
od jej rozsahu a ¢asovania znamenat negativny
dopytovy Sok s dopadmi na vyvoj disponibilnych
prijmov domdacnosti, eventudlne aj nezamestna-
nosti a na vyvoj nakladov podnikov.

Pre realizaciu konsolidacie verejnych financii je
dolezité, do akej miery sa obnovi rast potencia-
lu ekonomiky. Ak by sa rast potencialu spomalil,
stabilizovanie dlhovych pomerov sa pre krajinu
stava narocnejsim. Redukcia dlhu musi byt vo
vacsej miere dosahovana prispevkami primarnej
bilancie a platbou trokov."” Revizie potencialu od-
haluju, Ze hodnotenie predkrizovej strukturalnej

KAPITOLA 2
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pozicie bolo nadmerne optimistické a deficit ve-
rejnych financii je do velkej miery Strukturalnym
problémom. Znamena to, ze opatovné oZivenie
mo&Ze napomahat znizovaniu deficitu v obmedze-
nej miere. Straty darnovych prijmov mézu byt tr-
valé, resp. dlhodobé, kedZe viaceré darové prijmy
(z finan¢nych aktiv, nehnutelnosti) v ¢ase boomu
nadhodnocovali prijmovu stranku rozpoctu.

Ndprava nerovnovah v bilancii sektora je v3ak
nevyhnutnd. Slovensko je ako maléd ekonomika
vystavené aj riziku asymetrickych reakcii trhov
na vyvoj v mensich ekonomikach, ked trhy maju
tendenciu citlivejsie reagovat na deficit v malych
krajindch aj pri pomerne zdravsich fundamen-
toch.
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3 VYvoJ vV SEKTORE NEFINANCNYCH KORPORACII

A DOMACNOSTI

Financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti (podni-
kov) a domécnosti doméacim bankovym sekto-
rom sa v roku 2010 obnovilo, hoci vyvoj tverov
podnikom bol pomerne heterogénny. Rast bol

zaznamenany hlavne v druhom polroku, ked

sa zvysovala Uverova aktivita bank aj voci ne-
finan¢nym podnikom. Rast Uverov domacnos-
tiam sa v roku 2010 zrychlil. Z novoposkytnu-
tych Uverov domdcnostiam rastli najma uGvery
na byvanie, v mensej miere rastli aj spotrebitel-
ské uvery.

3.1 VYVOJV SEKTORE NEFINANCNYCH
KORPORACII

Vicsina indikdtorov podnikatelskej dévery sa
vracala ku predkrizovym drovniam.

Pozitivny obrat v naladach sa udrzal v prie-
mysle, sluzbach a v maloobchode. V hodnote-
ni podnikatelskej klimy v stavebnictve nadalej
pretrvaval pesimizmus. Podobne aj vacsina
ostatnych kratkodobych indikatorov indikova-

Graf 23 Investicie nefinan¢nych spolo¢nosti
a domacnosti (index, ROMR = 100)
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Zdroj: SUSR.

Graf 24 Stav tverov nefinan¢nym

spolo¢nostiam a domacnostiam (mld. EUR)

T
2009 2010

B Nefinan¢né spolo¢nosti Domécnosti

Zdroj: NBS.

la pokracovanie ozivovania ekonomickej akti-
vity.

Graf 25 Produkcia, trzby a investicie (index,
ROMR = 100)
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Graf 26 Konjunkturalne indikatory

2008 2009 2010
=== Priemysel Maloobchod
== Stavebnictvo Sluzby

Zdroj: Eurostat.

OzZivenie ekonomiky sa odrazilo v opdtovnom
raste ziskovosti.

Nefinan¢né podniky zaznamenali rast ziskov
v porovnani s rokom 2009 o 30,4 % na 8 590 mil. €.
Najvacsi podiel na tvorbe zisku mali podniky
v priemyselnej vyrobe, v odvetvi dodavky elek-

Graf 27 Financovanie podnikov podla

nastrojov (mld. EUR)
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.
Pozndmka: Transakcie kumulované za Styri Stvrtroky.

triny a plynu a v obchode. Priaznivejsie prostre-
die pre realizaciu investi¢nych zdmerov sa od-
razilo v obnove investi¢nej aktivity a dopyte po
uverovych zdrojoch.

Nefinancné spolocnosti znizovali svoju zadlze-
nost.

Hospodarska kriza si vyziadala zmeny v bilan-
cidch podnikov. Problematickejsie ziskavanie
externych zdrojov financovania sa premietlo
do poklesu zadlZzenosti nefinan¢nych podnikov
v pomere k HDP aj na zaklade indikatora pasiva/
finan¢né aktiva.

V Struktdre financovania podnikov sa zvysoval
podiel financovania trhovymi nastrojmi, najma
majetkovymi cennymi papiermi. DIhové financo-
vanie oproti minulosti pokleslo, pricom podniky
preferovali emisie dlhovych cennych papierov
a obchodné Uvery a znizovali Uverové zavaz-
ky. Diverzifikdcia zdrojov financovania sa tyka
hlavne velkych podnikov a podnikov v medzi-
nadrodnom vlastnictve. Malé a stredné podniky
boli zavislejsie na Uverovom financovani. Oproti
minulosti sa zniZil podiel financovania veritelmi
z domacej ekonomiky, najma finan¢nymi institu-
ciami. Zvysil sa podiel financovania medzi pod-
nikmi navzajom.

Graf 28 Financovanie podnikov podla
sektorov (mld. EUR)
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3.2 VYVOJV SEKTORE DOMACNOSTI

Ekonomickd situdcia domdcnosti bola v roku
2010 poznacend mdlo priaznivym vyvojom na
trhu prdce a stagndciou disponibilného prij-
mu.

Dovera spotrebitelov sa v prvom polroku 2010
Ciastocne obnovovala, v druhom polroku sa
vSak opatovne zhorsila vzhladom na rast obdv
ohladom ocakavanej hospodarskej situacie kra-
jiny a buducej financ¢nej situacie domacnosti.
Situdcia na trhu préace sa v priebehu roka mier-
ne zlepsovala. Miera nezamestnanosti poklesla
a pozitivom je mierny nérast ponuky volnych
pracovnych miest.

Hruby disponibilny prijem domdacnostistagnoval.
Mierne sa zvysil rast prijmov z prace a podnika-
nia, ktoré su pre splacanie zavazkov domacnosti
klucové. Rast miery Uspor domacnosti, evident-
ny v obdobi recesie, sa zastavil. Domacnosti boli
tiez opatrné pri investi¢nych rozhodnutiach, ked'
miera investicii stagnovala. Nizky rast nominal-
nych miezd sa v nizkoinflathom prostredi pre-
mietol do kladného, hoci nizkeho rastu realnych
miezd.

Graf 29 Miera Uspor a investicii (% HDD)
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2008 2009 2010
== HDD" Miera Gspor
== Miera investicii Miera Uspor?

Zdroj SU SR, vypocty NBS.

1) Medziro¢nd zmena.

2) Bez penzijnych fondov.

Pozndmky: HDD - hruby disponibilny déchodok. Miera tspor
ainvesticii — anualizované.

Graf 30 Nezamestnanost a volné pracovné
miesta (%)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Miera volnych pracovnych miest = pocet volnych pra-
covnych miest/(pocet obsadenych miest + pocet volnych miest).

ZadlZovanie domdcnosti

Akumulacia uspor v roku 2009 ovplyvnila spoma-
lenie tempa zadlZovania sa, meraného pomerom
pasiv voci finan¢nym aktivam. Spomalenim rastu
disponibilnych déchodkov sa viak vyraznejsie
zhorsil pomer pasiv voci hrubému disponibilné-
mu déchodku.

Schopnost domacnosti, ktoré maju tvery, prie-
bezne splacat dlhy (pasiva) bola na agregatnej
urovni dostatocnd, pomer Uverovych splatok
k disponibilnému prijmu bol na Grovni 26 %.

Prirastok finan¢nych aktiv sa v porovnani s ro-
kom 2009 spomalil. V Strukture finan¢nych aktiv
domdacnosti opdtovne rastol podiel rizikovejsich
produktov, ktorych vynosovost sa obnovila.
Hlavne v druhom polroku sa zvySoval aj objem
terminovanych vkladov.

Cast domacnosti vyuZivala nizke urokové sadzby
na refinancovanie zavazkov z minulosti, v dru-
hom polroku sa obnovil aj rast novych tverov.
Pokles urokovych sadzieb motivoval domacnosti
vo zvySenej miere vyuzivat dlhsie fixacie uro-
kovych sadzieb. Opatrnejsi pristup domacnosti

k vydavkom na spotrebu bol sprevadzany nizsim
dopytom po spotrebitelskych tveroch.
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Graf 31 Ukazovatele zadlZzenia domacnosti
(%)

100

2002 2003 ' 2004 | 2005 @ 2006 2007 2008 = 2009 |

== Pasiva/HDP === Pasiva/aktiva Pasiva/HDD

Zdroj: SU SR, Eurostat.

3.3 STREDNODOBE RIZIKA V SEKTORE
NEFINANCNYCH KORPORACII
A DOMACNOSTI

Orientacia bankového sektora na uverovanie
sektora nefinan¢nych korporacii a domacnosti
znamend vysoké vystavenie sa bank voci kredit-
nému riziku z tychto Uverov.

Strednodobé rizika suvisia najma:

s financnou poziciou nefinan¢nych podni-
kov orientovanych na domacu ekonomiku,

« s papatim v rozpoctoch zadlzenych do-
macnosti,

« 5o slabsim spotrebitelskym dopytom vzhla-
dom na dosah fiskalnych opatreni na vyvoj
disponibilnych dochodkov domdcnosti.

Strednodobé rizikd v sektore nefinancnych spo-
loc¢nosti a domdcnosti pretrvdvajd.

V roku 2010 sa vytvoril priestor na tvorbu ziskov
a rezerv v bilanciach nefinan¢nych spolo¢nosti,

Graf 32 Finanéné aktiva domacnosti”
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.
1) Domdcnosti a neziskové institticie sltiZziace domdcnostiam.
Pozndmka: Transakcie kumulované za Styri Stvrtroky.

orientovanych na export. Problematickou je na-
dalej pozicia podnikov orientovanych na doma-
cu ekonomiku, vzhladom na nizky spotrebitelsky
dopyt.

Bilancia sektora domacnosti nepredstavovala
pre finanénu stabilitu vyraznejsi zdroj rizik, rastu-
ce vystavenie sa domaceho bankového sektora
uverovanim domdcnosti viak do buducnosti
potencidlne zvysSuje vyznam kreditného rizika
domacnosti.

Zatial' chyba jednoznacné zlepSenie situacie
na trhu prace, ktoré je potrebné na zlepsenie fi-
nanc¢nej pozicie domacnosti. Vyvoj v roku 2010
naznacuje, ze domacnosti pri stagndcii rastu
disponibilnych prijmov a v snahe pokryvat ne-
vyhnutné vydavky nemaju kapacity aj na tvorbu
uspor. Pokial sa v buducnosti rast prijmov nezvy-
3i, nizky spotrebitelsky dopyt méze nadalej ob-
medzovat tvorbu ziskov v odvetviach, ktoré su
na iom zavislé.
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4 \/YvoJ A RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

V roku 2010 boli podmienky v slovenskom fi-
nané¢nom sektore podstatne priaznivejsie nez
v roku 2009. Prejavilo sa to rastom objemu aktiv
spravovanych institticiami regulovanymi Nérod-
nou bankou Slovenska (NBS), medziro¢ne 0 5,1 %
na hodnotu 72,7 mld. €. Najvacsi medzirocny na-
rast aktiv zaznamenali déchodkové fondy a fon-
dy kolektivneho investovania (graf 33). Rast aktiv
v bankovom sektore sa v roku 2010 obnovil po
tom, ako v roku 2009 doslo k jeho vyraznejsie-
mu poklesu z dévodu efektov ekonomickej krizy
a prechodu na euro (odlev prebyto¢nych krat-
kodobych vkladov zahrani¢nych bank). Tempo
rastu aktiv bankového sektora v roku 2010 v3ak
vyrazne zaostavalo za hodnotami z rokov 2005
az 2008. Aj tvorba zisku vo finan¢nom sektore
zaznamenala v roku 2010 medziro¢né zlepsenie.
Viynimkou bol len sektor poistovni, kde zisk me-
dziro¢ne mierne klesol.

4.1 BANKOVY SEKTOR

Bankovy sektor v roku 2010 medziro¢ne zdvoj-
nasobil ziskovost vyjadrent ROE, no tento fakt
treba vnimat v kontexte jej vyrazného prepadu
v roku 2009. Ziskovost bankového sektora v roku

Graf 33 Objem aktiv alebo spravovaného

majetku v jednotlivych segmentoch
finanéného trhu (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

2010 vsak vyrazne zaostavala za predkrizovymi
roviami. Prehibila sa orientacia sektora na do-
macnosti, ¢o bolo sprevadzané narastom kon-
kurené¢ného boja medzi bankami ako na strane
uverov, tak aj vkladov. Financovanie podnikov
stagnovalo a banky viac investovali do cennych
papierov, najma Statnych. Stresové testovanie
potvrdilo dobri odolnost bankového sektora
voci $okom. Dominantnym ostava kreditné rizi-
ko podnikov, no niektoré banky vykazali vyssiu
citlivost aj pri Gveroch domécnostiam.

4.1.1 DOLEZITE TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

V priebehu roka 2010 doslo k oZiveniu na trhu fi-
nancovania byvania.

S opdtovnym zrychlenim tempa rastu stavu Uve-
rov na byvanie suviselo vyrazné zvysenie objemu
novych Uverov (grafy 34, 35). Na zaciatku roka sa
znacny prirastok novych Gverov prejavil na raste
stavu Uverov v mensej miere, pretoze islo najma
o masivne refinancovanie starych Gverov novymi
v obdobi nizkych urokovych sadzieb. V druhom
polroku vzhladom na pretrvévajuce priaznivé
podmienky trend refinancovania pokracoval, no
uz sa vo vyraznejsej miere objavili aj nové uve-

Graf 34 Uvery domacnostiam na byvanie
(mld. EUR, %)
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Zdroj: NBS.
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Graf 35 Nové hypotekarne a iné tvery na

byvanie (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

ry poskytnuté na priamy ndkup nehnutelnosti
na byvanie. Najma v poslednom 3$tvrtroku 2010
sa to prejavilo aj na naraste transakcii s novymi
bytmi.

Silny konkurenény boj medzi bankami, v podobe
zniZenia sadzieb a uvolnenia tverovych standar-
dov, podporil dopyt klientov po novych tiveroch
na byvanie.

Priemernd vazend sadzba za bankovy sektor po-
merne vyrazne poklesla, a to aj napriek tomu,
ze medzibankové urokové sadzby v rovnakom
obdobi rastli (graf 36). Tento vyvoj bol v rozpore
s dlhodobym spravanim sa bank pri stanovo-
vani urokovych sadzieb. Banky teda v druhom
polroku 2010 vyrazne zintenzivnili boj o klien-
tov, ¢o sa prejavilo aj na zmierneni Standardov
pri poZiadavke na zabezpecenie.'® Uvolfhovanie
uverovych Standardov na Uvery domdacnostiam
malo v druhom polroku 2010 ploSnejsi charak-
ter nez v prvom polroku (graf 37). Zostreny kon-
kuren¢ny boj medzi bankami pravdepodobne
suvisi so stratou trhovych podielov niektorych
bank pocas krizy v prvom polroku 2009. Po sta-
bilizacii makroekonomického vyvoja je snahou
tychto bénk opatovne ziskat trhové podiely.
K zmene v spravani doslo aj na strane klientov,
ktori vyraznejsie nez v minulosti zacali reagovat
na rozdiely vo vyske sadzieb v roznych skupi-
nach bank.

Graf 36 Urokové sadzby na nové uvery na
byvanie (%)
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Rastica konkurencia medzi bankami sa preja-
vila aj na strane vkladov domdcnosti pricom sa
menila ich Struktura v prospech terminovanych
vkladov s dlhsou maturitou.

Klienti prejavovali v roku 2010 zaujem o ter-
minované vklady s dlhsou dobou viazanosti

Graf 37 Uverové standardy na Gvery

domacnostiam
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ny Standardov vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.
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Graf 38 Vklady domacnosti (rezidentov) Graf 39 Urokové sadzby na nové vklady
v bankovom sektore (mld. EUR) domacnosti (%)
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Zdroj: NBS.

(graf 38). Naopak klesal zdujem o terminované
vklady do 1 roka. Vyrazny prirastok zazname-
nal aj novy segment terminovanych vkladov
- denny vklad, kde dominantnd poziciu ma
jedna mensia banka. Tieto zmeny v Strukture
terminovanych vkladov boli vysledkom rastu-
cej konkurencie prostrednictvom urokovej po-
litiky bank. ZvySovanie Urokovych sadzieb na
vklady bolo vyraznejsie a prejavilo sa skor ako
narast sadzieb na medzibankovom trhu (graf
39). Podobne ako v pripade Uverov, ani toto
spravanie bank nebolo v sulade s dlhodobym
spravanim bank pri ur¢ovani sadzieb na vklady
domacnosti. Z rastu sektora v druhom polroku
najviac tazili malé banky, ¢im sa priblizili na tr-
hovu uroven strednych bank.

Zlepsenie ekonomickych podmienok podnikov
v roku 2010 sa len mierne prejavilo na ras-
te ich dopytu po uveroch, ¢o méze suvisiet aj
s rastom financovania podnikov zo zahranicia.
Pristup domdcich bdnk k tverovaniu podnikov
ostal opatrny a celkovy objem tverov nadalej
stagnoval.

Priaznivy makroekonomicky vyvoj v roku 2010 sa
premietol do rastu trzieb podnikov vo viacerych
odvetviach. Predkrizovu uroven viak dosiahli len
v niektorych odvetviach (graf 40). Pokles miery
nevyuzitych kapacit v priemysle vytvaral pod-
mienky pre rast dopytu po finan¢nych zdrojoch.
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Avsak proti rastu dopytu podnikov po Uveroch
posobil trend zniZzovania podielu cudzich zdrojov
v bilanciach podnikov v prospech navySovania
vlastnych zdrojov zo zahranicia.” Vysledkom bolo
len mierne obnovenie dopytu po uveroch velkym
a malym a strednym podnikom. Na druhej stra-
ne, banky svoje tverové standardy prilis neme-
nili a ku koncu roka 2010 ostali relativne prisne

Graf 40 Porovnanie Urovne trzieb vo

vybranych odvetviach s rokom 2008 (index,
december 2008 = 100)
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Graf 41 Uverové standardy na nové tvery

podnikom

Uvery podnikom  Uverymalym ~ Uvery velkym Uvery podnikom Uvery podnikom
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje st uvedené vo forme Cistého percentudineho
podielu, kladnd hodnota znamend zmiernenie Standardov. Zme-
ny standardov vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

(graf 41). Z uvedenych dovodov celkovy objem
uverov podnikom v roku 2010 dosiahol rast len
0,4% a v podstate tak stagnoval uz druhy rok (graf
42). Aj pri ponuke Uverov na nehnutelnosti, kto-
ré v predkrizovom obdobi patrili k najrychlejsie
rastucim segmentom Uverov nefinan¢nych spo-
lo¢nostiam, ostali banky v roku 2010 opatrné.®®

Graf 42 Uvery podnikom (mld. EUR, %)
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Podnikové vklady nadalej stagnovali. Vo financ-
nych aktivach firiem rdstol podiel financnych ak-
tiv podnikov investovanych v zahranici.

Objem vkladov podnikov sa v roku 2010 prilis
nemenil. Podiel finan¢nych aktiv podnikov in-
vestovanych v zahranici na ich celkovych finan¢-
nych aktivach medziro¢ne stipol zo 16% na
20 %. Prevazne islo o Uvery poskytnuté do zahra-
nicia, pravdepodobne v rdmci vlastnej skupiny.
Z dlhodobého hladiska je pohyb na vkladovych
uctoch podnikov mozné interpretovat ako do-
sledok zmien v manazmente likvidity skupin, do
ktorych patria domace podniky.

V roku 2010 stupol objem tverov zahraniénym
podnikom, no pokracoval pokles objemu tiverov
financ¢nym sprostredkovatelom.

Takmer vylu¢ne v poslednych dvoch mesiacoch
roka 2010 bol zaznamenany narast objemu Uve-
rov zahrani¢nym podnikom. Tento vyvoj sa tykal
len vybranych bank. Pokra¢oval negativny trend
v Uverovani ostatnych finanénych sprostredko-
vatelov. Ku koncu roka 2010 dosiahol stav Uverov
finan¢nym sprostredkovatelom Uroven polovice
roka 2004. Vyvoj medzi bankami bol viak pomer-
ne heterogénny.

Banky kompenzovalistagnujtice tiverovaniepod-
nikov investiciami do cennych papierov, najmd
Stdtnych dlhopisov. Dlhopisy krajin so zvysenym
vnimanim suverénneho rizika boli koncentrova-
né v malom pocte bdnk. Pokles trhovej hodnoty
vybranych dlhopisov zatial' vyrazne neovplyvnil
ziskovost bankového sektora.

Investicie bank do cennych papierov rastli najma
pocas roka 2009. Dovodom vysokého narastu in-
vesticii do $tatnych dlhopisov vo vybranych ban-
kach bola aj existencia zaujimavého Urokového
diferencidlu medzi statnymi dlhopismi a zdrojmi
z Eurosystému. Nakupy cennych papierov pokra-
Covali aj pocas prvého polroka 2010. V druhej
polovici roka 2010 banky uz len drzali portfélio
nakupenych cennych papierov (graf 43). Statne
dlhopisy tvoria 90% realnej hodnoty portfélia
nakupenych cennych papierov a v rdmci nich
dominovali slovenské statne dlhopisy. Z ostat-
nych krajin mali vyznamnejsie zastupenie Statne
dlhopisy Grécka, Polska, Madarska, irska a Ta-
lianska (graf 44). Prevazna cast tychto dlhopisov
sa viak nachdadzala v portféliach malého poctu
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Graf 43 Zmeny v stave portfélia cennych

papierov bank (mil. EUR)
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bank. Z hladiska portféliového ¢lenenia sa vac-
s$ina dlhopisov nachadzala v portféliu cennych
papierov drzanych do splatnosti (hold to ma-
turity)(54 %) a v portféliu na predaj (available for
sale) (35%). Na redlnu hodnotu sa teda v roku
2010 preceriovala oproti zisku/strate iba nepatr-
na cast dlhopisov.Tieto investicie viak mozu viest
k zna¢nym stratam pre dotknuté banky v pripa-
de, Ze dojde k restrukturalizacii dlhov rizikovych
krajin. Na trhoch vzrastaju obavy, Ze niektoré
z vysoko zadlzenych krajin (Grécko, Portugalsko)
nebudu schopné znizovat svoj dih vzhfadom na
vazne strukturalne problémy ich ekonomik, kto-
ré im neumoznuju generovat dostatocne rychly
ekonomicky rast.

Vyvoj na domdcom medzibankovom trhu bol
nadalej charakterizovany obchodmi s nerezidet-
skymi bankami, najmd v ramci vlastnej skupiny.
Pretrvdvala aj pomerne krdtka priemernd matu-
rita medzibankovych aktiv aj pasiv.

Medzibankové pasiva a aktiva sa v roku 2010
vyvijali, podobne ako v minulosti, pomerne vo-
latilne. Najvacsie zmeny v celkovom objeme boli
pocas roka 2010 v zdrojoch od nerezidentskych
bank (graf 45). Aj v roku 2010 vyznamna cast
obchodov s nerezidentskymi bankami (tak na
aktivnej, ako aj na pasivnej strane) bola uzav-
retd v ramci vlastnej financ¢nej skupiny. Banky

Graf 44 Podiel zahrani¢nych dlhovych
cennych papierov na celkovom objeme
dlhopisov podla statov k 31. 12. 2010 (%)
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pouzivali zdroje z medzibankového trhu najma
na investicie do likvidnejsich aktiv (investicie na
medzibankovom trhu, investicie do dlhovych
cennych papierov, resp. do $tatnych pokladnic-
nych poukazok, kratkodobé uvery podnikom,
verejnej sprave), resp. nimi kompenzovali vyvoj
volatilnejsich pasiv (kratkodobé vklady od verej-
nej spravy a od podnikov). Pripadnd likviditna

Graf 45 Vybrané polozky medzibankovych

aktiv a pasiv (mld. EUR)
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kriza (ako pocas globdlnej finan¢nej krizy), ked
by sa banky nedostali ku zdrojom od zahrani¢-
nych bank, by preto pravdepodobne vyrazne ne-
ohrozila fungovanie vacsiny bank na Slovensku.
Banky financuju dlhodobejsie aktiva skor stabil-
nejsimi domécimi zdrojmi.

4.1.2 Ziskovost

Po prepade o 50 % v roku 2009, éisty zisk banko-
vého sektora k 31. decembru 2010 medziroéne
nardstol o 100 %. Na tomto ndraste sa najviac
podielal retailovy sektor. Pretrvdvaju vyznamné
rozdiely v ziskovosti jednotlivych bdnk.

Medianové hodnota ROE sa vratila takmer na
predkrizovu Uroven z rokov 2007 a 2008 (graf
46). Medzikvartilové rozpatie vyjadrujuce he-
terogenitu ziskovosti v bankovom sektore vsak
stale zostdva pomerne velké. Dosiahnuty Ccisty
zisk sektora 504 mil. € k 31. decembru 2010 vsak
nezohladruje straty z precenenia cennych pa-
pierov v portféliu finan¢nych ndstrojov na pre-
daj, ktoré boli v roku 2010 v niektorych bankach
pomerne vyznamné. Tieto straty sa zohladnuju
v tzv. Uplnom vysledku hospodarenia.?' V roku
2010 dosiahli hodnotu 13% vykazaného zisku,
najma z dévodu negativneho precenenia Stat-
nych dlhopisov emitovanych krajinami s vyssim

Graf 46 Rozdelenie ROE v bankovom
sektore (%)
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Pozndmky: Na grafe je zobrazeny medidn, vdzeny priemer, me-
dzikvartilové rozpdtie, minimum a maximum hodnét ROE za jed-
notlivé banky. V grafe nie st zahrnuté pobocky zahranicnych bdnk.

rizikom drzanych v tomto portféliu. Zisk sektora
podporili najma retailové operacie — vzrastli Uro-
kové aj neurokové vynosy (graf 47). Banky pro-
fitovali z rasticeho objemu retailovych Gverov
a klesajucej nakladovosti vkladov obyvatelstva.
Bankdm sa zvysili aj urokové prijmy z investicii
do cennych papierov, najméa vdaka nérastu ob-
jemu dlhovych cennych papierov. Dal3im délezi-
tym faktorom rastu zisku v roku 2010 bol pokles
nakladov na tvorbu opravnych poloziek. Trend
poklesu podielu opravnych polozZiek na zlyha-
nych tveroch sa v roku 2010 zastavil na hodnote
priblizne 73 %.

4.1.3 PoZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

V roku 2010 sa oproti roku 2009 spomalilo navy-
Sovanie vlastnych zdrojov. Stupla najkvalitnejsia
zlozka vlastnych zdrojov bdnk a ozivenie Uve-
rovej aktivity sa prejavilo na raste rizikovo vd-
Zenych aktiv. Vysledkom je pokles ukazovatela
kapitdlovej primeranosti za sektor.

Celkové vlastné zdroje bankového sektora
sa medziro¢ne zvysili o 4,0 %. Nérast objemu
vlastnych zdrojov za rok 2010 dosiahol len 47 %
navyseného objemu za rok 2009. Toto zmierne-
nie tempa narastu vlastnych zdrojov suviselo
najma s nizsim ziskom v roku 2009 v porovnani

Graf 47 Hlavné polozky ziskovosti (mil. EUR)
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Pozndmka: Cistd tvorba opravnych poloZiek a rezerv zahfia aj
Cisty zisk z postipenia pohladdvok voci klientom tretim stra-
ndm.
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v roku 2010 premietli do zmeny
vlastného imania, neovplyvnili
vsak vykdzany vysledok hospodd-
renia. Hoci oceriovacie rozdiely by
ovplyvnili vysledok hospoddrenia
azv ¢ase predaja tychto cennych
papierov, vzhladom na ich mozny
predaj v krdtkom Case je vhodné aj
priebezne sledovat ich potencidlny
dopad na vysledok hospoddrenia.

NBS
35

2010



s predchadzajucimi rokmi, ako aj s ¢iasto¢nym
upokojenim sa situacie na financ¢nych trhoch
po celosvetovej financnej krize. V priebehu pr-
vych Siestich mesiacov roka 2010 stupala najma
najkvalitnejsia zlozka vlastnych zdrojov (Tier
1), a to hlavne prostrednictvom nerozdelené-
ho zisku z minulych rokov (graf 48). V druhom
polroku boli vlastné zdroje navySené najma
prostrednictvom menej kvalitného Tier 2 ka-
pitdlu vo forme podriadeného dlhu. Mierny
narast vlastnych zdrojov a vyraznejsi narast rizi-
kovo vazenych aktiv sa v druhom polroku 2010
prejavili na poklese ukazovatela kapitalovej
primeranosti. Kym v juni 2010 bol ukazovatel
na urovni 13,1 %, k decembru uz dosiahol hod-
notu 12,7 % (graf 48). Kapitalovy pomer Tier 1
za bankovy sektor dosiahol ku koncu roka 2010
hodnotu 11,5% (rok pred tym to bolo 11,4 %).
Najnizsia hodnota ukazovatela, dosiahnuta za
bankovy sektor, predstavovala na konci roka
2010 hodnotu 7,2 %.

4.1.4 RiziKA v BANKOVOM SEKTORE

Obdobie nizkych urokovych sadzieb a moznost
zniZenia Uverového zatazenia domacnosti po-
silnili v roku 2010 finan¢nu poziciu domacnos-
ti. Spolu so stabilizaciu situacie na trhu prace
a obnovenim ekonomického rastu to prispelo
k zmierneniu kreditného rizika domacnosti. Na
druhej strane, do buducnosti moéze toto riziko

Graf 48 Kapitalova pozicia bankového
sektora (mid. EUR, %)
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rast vplyvom zmeny Struktdry nezamestnanos-
ti v neprospech ludi s vy3Simi prijmami a vply-
vom rastu urokovych sadzieb. Hoci v roku 2010
boli priaznivé podmienky na zmiernenie kre-
ditného rizika podnikov, toto riziko ostava pre
bankovy sektor nadalej vyznamné. Dovodom
je velkost expozicii bank voci podnikom, vyso-
ka koncentréacia Uverov a vysoka citlivost pod-
nikov na hospodarsky vyvoj. Kreditné riziko
podnikov ostdva dominantnym rizikom ban-
kového sektora. Riziko likvidity v bankovom
sektore sa pocas roka 2010 vyrazne nezmenilo
a ukazovatele kratkodobej aj dlhodobej likvidi-
ty dosahovali priaznivé hodnoty. V bankovom
sektore je najvyznamnejSim trhovym rizikom
riziko vplyvu zmien Urokovych sadzieb na ban-
kovu knihu.

4.1.4.1 Kreditné riziko domacnosti

Kreditné riziko domdcnosti sa v priebehu roka
2010 zmierriovalo.

Prirastok zlyhanych Uverov domacnosti v banko-
vom sektore bol v roku 2010 vyrazne nizsi v po-
rovnani s rokom 2009. Klesol aj podiel zlyhanych
uverov na celkovych uveroch domdcnostiam
(graf 49). Tento pozitivny vyvoj bol vsak ovplyv-
neny aj odpredajom alebo odpisovanim zlyha-
nych pohladavok.

Graf 49 Podiel zlyhanych tGverov na
celkovych tveroch domacnostiam (%)
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Hlavnymi faktormi poklesu kreditného rizika
domdcnosti bola zlepsujica sa ekonomickad si-
tudcia, stabilizdcia trhu prdce a nizke urokové
sadzby.

Pozitivny vplyv na schopnost domdcnosti splacat
uvery mala zlep3ujuca sa situdcia v zamestnanos-
ti. Pozitivny trend pod vplyvom zlepSenych pod-
mienok v globdalnej ekonomike bol zaznamena-
ny v sektore s najva¢sim poc¢tom zamestnancov,
v priemysle.V tomto sektore a takisto v obchode
sa oCakdva pokraCovanie rastu zamestnanosti.
Opacny vyvoj sa ocakava v sektoroch orientova-
nych na domacu ekonomiku, t. j. najma v staveb-
nictve, sluzbach a verejnom sektore. Prirastky ne-
zamestnanych sa pocas roku 2010 stabilizovali,
no ku koncu obdobia doslo k zmene v ich Struk-
tare (graf 50). Narast prirastkov nezamestnanych
vo vyssich prijmovych kategériach je z hladiska
kreditného rizika nepriaznivy faktor, pretoze
vacsina poskytnutého objemu tverov je koncen-
trovand v strednych a vyssich prijmovych kate-
goriach. Obdobie klesajucich Urokovych sadzieb
a stéle vysoky podiel Uverov s kratkou fixaciou
na celkovom stave Uverov vytvaralo podmienky
pre zniZenie celkového zatazenia klientov Groko-
vymi splatkami. Od konca roka 2009 a nasledne
aj v priebehu roka 2010 vela klientov refinanco-
valo stary Uver novym Uverom s vyhodnejSim
urocenim.

Graf 50 Prirastky nezamestnanych
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Kreditné riziko mézZe v najblizsom obdobi rdst
z dévodu rastu urokovych sadzieb a prilisSného
uvoliiovania uverovych standardov pod vply-
vom zvysenej konkurencie.

Ocakavany rast urokovych sadzieb bude pdso-
bit smerom k nérastu kreditného rizika. Rizik4
z rastu klientskych sadzieb vsak budd tlmené
prevahou dlhsich fixacii urokovych sadzieb pri
novych tveroch poskytnutych v roku 2010 a zvy-
Senou konkurenciou bank pri poskytovani uve-
rov. Prilisné uvolfiovanie Uverovych podmienok
(sadzby neadekvatne kvalite klienta, vysoké LTV)
pod vplyvom rastucej konkurencie vsak zvysuje
riziko Uverovych strat (graf 51).

4.1.4.2 Kreditné riziko nefinanénych spolo¢nosti

Pozitivne trendy vo viacerych odvetviach podni-
kového sektora prispeli k spomaleniu tempa ras-
tu zlyhanych uverov.

Po prvykrat od zaciatku krizy klesol objem zlyha-
nych dverov podnikom, ked'v poslednych dvoch
mesiacoch roka 2010 pristupili viaceré banky
k zasadnejsiemu cisteniu portfolii (graf 52). ISlo
predovietkym o odpredaj problémovych po-
hladavok, v mensej miere boli zlyhané uvery
aj odpisané. Tento trend sa prejavil vo vacsine
odvetvi, v najvacsej miere v segmente dopravy,

Graf 51 Podiel novych tverov na byvanie
podla LTV (%)
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Graf 52 Podiel zlyhanych tiverov na celkovych

uveroch podnikom a medzimesa¢né zmeny
objemu zlyhanych tverov podnikom (%)

Podiel zlyhanych tverov
Zmena objemu zlyhanych tverov

Zdroj: NBS.

chemického priemyslu, velkoobchodu a nehnu-
telnosti.

K zmierneniu kreditného rizika podnikov prispe-
lo zlepsenie hospoddrskeho vyvoja.

Zlepsujuce sa podmienky v globalnej ekonomi-
ke podporili najma exportne orientované do-
méace podniky. Prejavilo sa to na raste ich trzieb
a celkovom zlep3eni podnikatelskej dovery. Oca-
kavania dalSieho rastu priemyselnej aktivity pod-
poruju aj rastice nové objednavky.

Uvery poskytnuté na vystavbu komerénych ne-
hnutelnosti ostdvaju velmi vyznamnym zdrojom
kreditného rizika.

Pred krizou najrychlejsie rastuci segment nadalej
predstavuje vyznamny zdroj kreditnych rizik pre
bankovy sektor. Dovodom nie je len velky objem
vystavenia voci tomuto segmentu a jeho vysoka
koncentracia, ale aj slaba transparentnost trhu
s komerénymi nehnutelnostami a jeho velmi niz-
ka likvidita. V roku 2010 nastala urcitd stabilizacia
kanceldrskeho segmentu, ked za nezmenenych
cien a konstantnej ponuky postupne klesala
miera neobsadenych priestorov. Kancelarsky
segment vSak nadalej ostava velmi citlivy najma
v désledku vysokej koncentracie trhu na strane
ponuky aj dopytu. Reziden¢ny segment tiez za-

znamenal mierne zlepsenie v poslednom Stvrt-
roku, ked' stipol pocet predanych bytov a klesla
ich celkova ponuka. Hlavnym problémom ostava
stale vysoky pocet projektov, ktoré maju zasadny
problém s predajom bytov.

4.1.4.3 Riziko likvidity

Dlhodobad likvidita bankového sektora bola aj
v roku 2010 priaznivd a vykazovala stabilny vy-
voj. Aj krdtkodobd likvidita sektora bola stabilnd
a dosahovala poZadované hodnoty.

Ukazovatel pomeru tverov klientov ku vkladom
klientov (loan-to-deposit ratio) si aj v roku 2010
zachoval priaznivd hodnotu pod 100% (graf
53). Pocas roka sa prilis nemenil z dévodu stag-
nacie portfdlia podnikovych uverov. V sektore
domacnosti pokracoval trend rychlejSieho rastu
uverov ako vkladov. Pokraovanie tohto trendu
v strednodobom horizonte povedie k nedostat-
ku domécich zdrojov pre financovanie Uverov
a zvysi zavislost bank od finan¢nych trhov. Na-
priek tomu, Ze objektivny ¢asovy nesulad aktiv
a pasiv sa vo viacerych bankach prehibil, je pre
sucasnu odolnost bankového sektora pozitivne,
Ze vacsina bank aj nadalej dokaze financovat
dlhodobé tvery prostrednictvom vkladov klien-
tov. V tomto pomere hraju nezanedbatelnu ulo-
hu emitované HZL,? ktoré zvysuju diverzifikaciu
a stabilitu zdrojov. Pozitivne sa vyvijala aj hodno-
ta ukazovatela stalych a nelikvidnych aktiv, ktora
bola pocas roka 2010 bezpec¢ne pod hranicou
100 % (graf 53).2 Ukazovatel likvidnych aktiv bol
pocas roka stabilny (graf 54).2* Aj nadalej platilo,
ze vacsie banky vo vSeobecnosti dosahovali niz-
sie hodnoty.

4.1.4.4 Trhové rizika

Najvyznamnejsim trhovym rizikom pre bankovy
sektor ako celok ostalo turokové riziko v bankovej
knihe.

Urokové riziko v bankovej knihe predstavuje
riziko postupného poklesu cistych urokovych
prijmov v pripade narastu Urokovych sadzieb
z dévodu krat3ej fixacie urokovych sadzieb na
pasivnej strane bilancii bank v porovnani s ich
aktivami. Posobenie tohto rizika na ziskovost
bank zhorsuje vyssia konkurencia medzi banka-
mi, ktord ich nuti k zniZovaniu Urokovych rozpa-
ti. Vysledky makrostresového testovania (blizsie

KAPITOLA 4

22 Z celkového objemu bankami
emitovanych cennych papierov
tvorili HZL ku koncu roka 2010 vyse

91 %.

23 Ukazovatel'stdlych a nelikvidnych
aktiv je definovany ako podiel
stdlych a nelikvidnych aktiv voci
vybranym polozkdm vlastnych
zdrojov. Jeho hodnota by nemala

stipnut nad 100 %.

24 Ukazovatel likvidnych aktiv je
definovany ako podiel likvidnych
aktiv vocivolatilnym pasivam v ho-
rizonte 1 mesiaca. Jeho hodnota by
nemala klesndt pod 100 % (resp. 1).
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Graf 53 Ukazovatel dlhodobej likvidity
bankového sektora (%)
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Zdroj: NBS.

v ¢asti 4.5) naznacuju, ze za predpokladu zacho-
vania Urokovej politiky bank z hladiska miery ich
reakcie na zmeny vo vynosovej krivke by narast
sadzieb prispel k zniZeniu ¢istého zisku takmer
vo vsetkych bankach.? Pocas druhého polroka
2010 sa vystavenie bank voci urokovému riziku
v bankovej knihe vyraznejsie nezmenilo, a to
napriek narastu doby fixacie trokovych sadzieb
pri transakciach s klientmi, kedZe této sa preja-
vila priblizne rovnako na strane Uverov aj vkla-
dov.

Urokové riziko v obchodnej knihe bdnk bolo na-
dalej nizke. Je to spésobené predovsetkym ma-
lou velkostou obchodnej knihy bdnk.

Aktiva v obchodnej kni he predstavovali len
2,0% celkovych aktiv a pasiva len 2,9% celko-
vych pasiv. Z tohto dovodu by paralelny narast
urokovych sadzieb o 2 percentuélne body viedol
k strate na Urovni bankového sektora priblizne
0,14% vlastnych zdrojov. V Ziadnej banke by
strata nemala presiahnut 6 % vlastnych zdrojov.

VSeobecné urokové riziko v portfélidch bankovej
knihy, ktoré sa precenuju na redlnu hodnotu voci
zisku a strate a pripadne aj vlastnym zdrojom
bolo relativne nizke.

Hoci vacsinu objemu aktiv a pasiv v bankovej
knihe banky neprecefuju na redlnu hodnotu,

Graf 54 Ukazovatel likvidnych aktiv

bankového sektora
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neplati to pre majetkové a dlhové cenné pa-
piere, ktoré banky drzia v portféliach finan¢né
nastroje na predaj a finan¢né nastroje prece-
fované na redlnu hodnotu proti zisku a strate
okrem finan¢nych nastrojov na obchodovanie.?
Vystavenie bankového sektora ako celku voci
riziku strat v uvedenych dvoch portféliach bolo
k 31. decembru 2010 pomerne nizke. V pripade
paralelného ndrastu Urokovych sadzieb o 2 per-
centuélne body by celkova strata predstavovala
6 % vlastnych zdrojov.

Voci Specifickému drokovému riziku st v rdmci
slovenského bankového sektora vyraznejsie vy-
stavené len niektoré banky.

Specifické Urokové riziko, t. j. riziko poklesu
hodnoty cennych papierov v dosledku znizenia
kreditnej kvality emitenta (protistrany) sa tyka
vybranych bank, ktoré investovali do vysoko ri-
zikovych Statnych dlhopisov krajin eurozény (ta-
bulka 3). KedZe velku cast tychto aktiv drzia ban-
ky v portfélidch, ktoré sa neprecenuju na redlnu
hodnotu, vyrazny prepad cien tychto dlhopisov
v roku 2010 zdsadnym spdsobom neovplyvnil
ziskovost ani vlastné zdroje dotknutych bank.
Avsak zrealnenie cien tychto dlhopisov v portfé-
lidch finan¢nych nastrojov drzanych do splatnos-
ti v désledku znizenia kreditnej kvality emitenta
by vyrazne zasiahlo vlastné zdroje vybranych
bank.”
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25 Tieto vysledky zohladriuju aj

CiastoCné zniZzenie objemu tverov
ako désledok predpokladu o raste
urokovych sadzieb.

26 Precenenie financnych ndstrojov na

predaj momentdlne pocas obdobia
drzby prislusného cenného papiera
nevstupuje do vykazu ziskov a strat.
Vlastné zdroje znizuje iba zdporné
precenenie majetkovych cennych
papierov. Precenenie financnych
ndstrojov v druhom z uvedenych
portfdlif priamo ovplyvriuje hodno-
tu vykdzaného zisku alebo straty

av pripade zdporného precenenia
aj vysku viastnych zdrojov.

27 Z ekonomického hladiska nie je

mozné vylucit restrukturalizdciu
dlhu dotknutych krajin napriek
prijatej financnej podpore z Eu-
répskeho fondu financnej stability
— EFSF, ktory ukonci svoju ¢innost
v polovici roka 2013.
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Tabulka 3 Podiel investicii do dlhovych cennych papierov vybranych krajin na celkovych

aktivach (%)

Grécko Madarsko irsko Taliansko Spanielsko  Portugalsko
Bank VI.10 11 0,7 0,1 0,1 0,1
y X110 11 06 02 02 01 01
VI.10 0,1 0,8 1,3 0,5 0,7
Fondy DDS
XI.10 0,1 09 0,6 0,8 0,8
VI.10 09 1,4 1,6 0,2 45
Fondy DSS X110 03 21 19 04
. ) VI.10 0,3 1,6 0,8 0,6
Podielové fondy |, 1 02 14 03 05 01 0,1
Poistovne VI.10 0,1 0,1 0,1 23 0,2
XI.10 0,1 0,1 0,2 2,6 0,2
o VI.10
Unit-linked X110 03
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiel dlhovych cennych papierov emitovanych prislusnym Stdtom alebo instittciami so sidlom v tomto Stdte na celkovych akti-
vach, resp. NAV. Prdzdne bunky v tabulke znamenaiju, Ze prislusné hodnoty st nulové alebo zanedbatelné.

Vystavenie bankového sektora voci akciovému
a devizovému riziku je zanedbatelné.

Podiel investicii do akcii a podielovych listov
na bilan¢nej sume vo vadsine bank zostava za-
nedbatelny. Z hladiska otvorenych devizovych
pozicii je na nizkej Urovni aj vystavenie vietkych
bank voci devizovému riziku.

4.2 SEKTOR POISTOVNI
4.2.1 FINANENA POZICIA POISTNEHO SEKTORA

V roku 2010 sa darilo Zivotnému poisteniu, zisk
v nezivotnom poisteni vyrazne poklesol.

Celkovy zisk poistného sektora v roku 2010 po
predchadzajucom silnejSom naraste medziro¢ne
poklesol 0 2,9% na 133,7 mil. € (graf 55). Tento
vysledok bol vyrazne ovplyvneny jednou poistov-
nou. Pri vyluceni vplyvu tejto poistovne by celko-
vy zisk vzrastol o viac ako tretinu. Viac ako polovici
poistovni sa hospodarsky vysledok medziro¢ne
zlepsil. Zisk z finanénych operacii stupol o 1,1 %.
Kladny prirastok zaznamenal vysledok z poisto-
vacej ¢innosti v zivotnom poisteni. Nepriaznivy
Vyvoj v nezivotnom poisteni viak prevysil tieto
pozitiva. Hoci technické néklady — hlavne z d6vo-
du vyrazného narastu participacie zaistovatelov
na poistnych plneniach — medziro¢ne poklesli,
zisk z poistovacej ¢innosti v nezivotnom poisteni
dosiahol len priblizne polovi¢nu Uroven z pred-
chéadzajlceho roka. Negativne na zisk v nezivot-

Graf 55 Celkovy zisk poistovni (mil. EUR)
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nom poisteni vplyvalo nizsie predpisané poistné,
zvysenie zaistenia a pokles ostatnych technickych
VYNOSoV.

4.2.2 RizIKA V SEKTORE POISTOVNI
Najvyznamnejsim rizikom pre poistovne je riziko
dlhsie pretrvdvajiceho obdobia nizkych uroko-

vych sadzieb.

Riziko pretrvavania nizkych urokovych sadzieb,
najma pri dlhsich splatnostiach, sa tyka predo-
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Graf 56 Porovnanie garantovanej urokovej

sadzby so skuto¢nym vynosom (%)
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Zdroj: NBS.

vietkym Zivotného poistenia. Pre Zivotné pois-
tovne moéze byt v prostredi nizkych drokovych
sadzieb narocné generovat vynosy z aktiv kry-
jucich technické rezervy aspon vo vyske garan-
tovanej urokovej sadzby (graf 56). Toto riziko su-
visi predovsetkym s nutnostou akceptovat nizsi
vynos pri reinvestovani prostriedkov z financ¢-
nych nastrojov v case ich splatnosti. Uvedené
riziko poistovne zmiernuji prenosom trhovych
rizik na klientov prostrednictvom ponuky pro-
duktov investi¢ného poistenia - tzv. unit-linked
poistenie.

Dalsie rizikd pre poistny sektor predstavuju
najmd opdtovné oslabenie ekonomiky, vplyv
konkurencie na vypocet poistného v povinnom
zmluvnom poisteni, koncentrdcia pohladdvok
voci jednej protistrane a urokové riziko.

Pripadné opdtovné oslabenie ekonomiky predsta-
vuje pre poistny sektor riziko poklesu produkcie
novych poistnych zmluav a rastu miery odkupov.
Tie sice nemusia znamenat pre poistovne stratu
(v dosledku stanovenia nizsej odkupnej hodnoty),
mozu viak narusit obchodnu stratégiu poistovne
smerujucu k vytvoreniu vhodnej Struktury bilan-
cie a rizikového profilu. Dal3ie riziko pre finan¢nu
poziciu poistného sektora vyplyva z pretrvavaju-
cej vysokej konkurencie v povinnom zmluvnom
poisteni zodpovednosti za Skodu spdsobent

prevadzkou motorového vozidla (poistenie PZP),
resp. vysokej hodnoty kombinovaného ukazo-
vatela v niektorych dalsich odvetviach. Poistenie
automobilov (PZP a havarijné poistenie) spolu
S0 segmentom poistenia majetku predstavuje az
83,2 % nezivotného poistenia podla objemu tech-
nického poistného. Zvy3end konkurencia tlaci na
pokles cien, ktoré nezohladnuju vyssiu naklado-
vost v tychto odvetviach.?® Vytvara to tlak na zis-
kovost poistovacej cinnosti. Riziko koncentracie
expozicie voci jednej konkrétnej protistrane je
vyznamné najma vo viacerych mensich poistov-
niach. Relativne vysoka durdcia portfélia dlhovych
cennych papierov (ktord dokonca pocas roka 2010
este mierne vzrastla - tabulka 4) spolu s vysokym
podielom cennych papierov precenovanych na
redlnu hodnotu sice prispela k udrzaniu relativ-
ne dobrej vynosovosti aktiv aj v obdobi nizkych
urokovych sadzieb a turbulencii na financnych
trhoch, pri naraste sadzieb viak spdsobi zaporné
precenenie tychto cennych papierov. Pri tomto
scendri by vsak zaroven poklesla aj hodnota pasiv.
Vysledny efekt je ndrocné kvantifikovat. Ostatnym
trhovym rizikdm - akciovému, devizovému a rizi-
ku poklesu ceny dlhopisov z dovodu znizenia kre-
ditnej kvality ich emitenta, je poistny sektor ako
celok vystaveny iba v malej miere (tabulka 4). Vy-
raznejsi vplyv by mali iba na niektoré poistovne.

4.3 VYVOJARIZIKAV SEKTORE
KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Po dynamickom raste Cistej hodnoty aktiv v po-
dielovych fondoch pocas 1. polroku 2010 doslo
k jeho spomaleniu v druhom polroku 2010.

Cistd hodnota aktiv podielovych fondov preda-
vanych v SR vzrastla v roku 2010 0 9,1% na 4,5
mld. € (graf 57). V priebehu roka boli najpriazni-
vejsimi z hladiska rastu Cistych predajov a kladnej
vykonnosti prvé Styri mesiace roka, ¢o predstavo-
valo pokracovanie vyvoja z druhej polovice roka
2009. Pocas dalsich dvoch mesiacov Cisté predaje
fondov boli nulové a hodnota niektorych aktiv vo
fondoch poklesla, ¢o suviselo s vyraznymi turbu-
lenciami na globalnych finan¢nych trhoch v d6-
sledku gréckej dlhovej krizy. V daldom obdobi
Cistd hodnota aktiv zacala opdt rast, no vyrazne
pomalsim tempom nez na zaciatku roka.

V Strukture aktiv jednotlivych kategdrii fondov
nastali v roku 2010 len malé zmeny.
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28 Hlavné ukazovatele ndkladovosti
v nezivotnom poisteni (Skodovost

a kombinovany ukazovatel)

dosahovaliv roku 2010 najvyssie
hodnoty za poslednych viac ako 10

rokov.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2010

41



Tabulka 4 Podiel akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finanéného trhu (%)

fe Podielové | Unit-linked
Banky Poistovne | Fondy DSS | Fondy DDS Gardly aktiva
Akcie a podielové list XI1.09 0,2 2,6 0,1 4,7 17,6 80,8
: Y |xio 38 01 203 19,1 812
L, L. XI1.09 04 09 0,1 49 12,5 12,9
Devizové pozicie
XII.10 15 0,1 12,2 11,2 13,9
i 3 ) XI1.09 28,3 63,1 68,0 70,8 51,8 17,2
Dlhové cenné papiere
XI.10 26,5 68,2 68,5 66,0 46,3 174
XI1.09 2,7 57 0,5 2,1 1,1 59
Durécia dlhovych CP
XI.10 30 6,1 04 3,2 1,2 55
Duracia celého portfolia | XIL.10 57 04 2,1 0,6 1,0
Zostatkova splatnost | XI1.09 28 78 08 3,0 1,8 6,2
dlhovych CP XII.10 38 7,8 04 38 1,7 51
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za danu skupinu institcif Durdcie a zo-
statkové splatnosti st uvedené v rokoch. Devizové pozicie boli vypocitané ako stcet absoltitnych hodnét pozicii za jednotlivé institticie. Akcio-
Vé pozicie nezahrnujui majetkové podiely v dcérskych a pridruZenych spolo¢nostiach.

Graf 57 Cista hodnota aktiv podielovych

fondov predavanych v SR (mld. EUR)
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V podielovych fondoch penazného trhu pokra-
¢oval trend odpredaja casti dlhopisov a uklada-
nia prostriedkov na terminované ucty. Podobne
akciové podielové fondy nadvazovali na rok 2009
zvySovanim zastupenia investicii do akcii a po-
dielovych fondov na ukor ostatnych konzerva-
tivnejsich zloziek aktiv. V realitnych podielovych
fondoch vzrastla medzirocne véha majetkovych
Ucasti v realitnych spolo¢nostiach. Ostatné kate-
gorie boli prakticky bezo zmien.

Vynosovost podielovych fondov v roku 2010
oproti roku 2009 poklesla, ¢o vsak bolo do velkej
miery désledkom v niektorych pripadoch velmi
vyrazného znehodnotenia fondov v roku 2008 .

Z hladiska vykonnosti podielovych fondov bol
rok 2010 navratom k Standardnej situacii po
vyraznej fluktuacii v rokoch 2008 a 2009, do
velkej miery suvisiacej s globédlnou finan¢nou
krizou, resp. so zotavovanim sa finan¢nych tr-
hov z nej. Najvy3si vynos v roku 2010, az 16,5 %,
dosiahli v priemere ti podielnici, ktori mali svo-
je prostriedky umiestnené v akciovych fondoch
(graf 58). Toto zhodnotenie bolo dokonca mier-
ne vyssie ako v pripade akciového benchmarku
S&P 500. Pri pohlade na trojro¢ny horizont vsak
akciové fondy, zmie$ané fondy a fondy fondov
stale celkom nevymazali straty, ktoré im vznikli
na vrchole finan¢nej krizy.

Najvyznamnejsim rizikom pre podielové fondy
zostdva akciové riziko.

Fondy kolektivneho investovania by boli citlivé na
opatovny ndrast neistoty na finan¢nych trhoch.
Dévodom je vyssia expozicia fondov vodi akcio-
vému riziku. Viaceré fondy maju zéroven relativne
vysoku ¢istu devizovu poziciu, ktord je spésobena
nezaistovanymi poziciami do finan¢nych nastro-
jov denominovanych v inej mene ako euro. Kre-
ditné riziko emitenta spojené s investiciami do
dlhopisov je vo vacsine fondov relativne nizka.
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Graf 58 Priemerna vykonnost podielovych

fondov podla kategorii (% p. a.)

Fondy penazného
trhu

Dlhopisové fondy

Akciové fondy

Zmie3ané fondy

Fondy fondov

Iné fondy

Realitné fondy
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Priemer vdzeny cistou hodnotou majetku.

4.4 VYVOJARIZIKAV SEKTORE
DOCHODKOVEHO SPORENIA

Il PILIER

Objem majetku spravovany DSS v roku 2010
rdstol vdaka pravidelnym odvodom sporitelov
a minimdlnym vykyvom v oceneni majetku vo
fondoch. Déchodkové fondy investovali nadalej
velmi konzervativne.

Ku koncu roka 2010 dosiahla ¢istd hodnota ma-
jetku v II. pilieri systému dochodkového sporenia
3,72 mld. €. Zastupenie jednotlivych tried aktiv
v majetku déchodkovych fondov sa v priebehu
roka menilo len minimélne a fondy si zachova-
li zna¢ne konzervativne zlozenie zamerané na
minimalizaciu vykyvov vo vykonnosti (graf 59).
Déchodkové fondy investovali do dlhopisov,
pokladni¢nych poukazok a bankovych vkladov.
Po masivnom vypredaji akciovych titulov v pre-
doslom roku sa pocas roka ich podiel nachadzal
na prakticky zanedbatelnej Urovni neprekracu-
jucej 0,13 % cistej hodnoty majetku a do konca
decembra sa este znizil na menej ako polovicu
tejto hodnoty. Aktiva v cudzej mene mali mini-
malne zastupenie v majetku fondov (tabulka 4).
V ziadnom momente v hociktorom z fondov ne-
prekrocil 0,5 %, pricom od druhého polroka kle-
sol prakticky Uplne na nulu.

Graf 59 Struktura majetku fondov DSS
podla zékladnych nastrojov (%)
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Moznost vyberu pre investora medzi konzerva-
tivnym, vyvdZzenym a rastovym fondom je len
formdina.

Stav, ked'sa v druhej poloviciroka 2009 vo vsetkych
spravcovskych spolo¢nostiach takmer Gplne zma-
zali rozdiely v zloZzeni majetku medzi jednotlivy-
mi typmi fondov, pretrvéaval aj v roku 2010. Toto
plati nielen na trovni zakladného rozdelenia aktiv
medzi jednotlivé druhy investicii, ale aj pokial ide
o konkrétnu volbu jednotlivych cennych papie-
rov. Sporitel tak nema moznost zvolit si v ramci
DSS subjektivne najvhodnejsi fond z hladiska rizi-
kovo-vynosového profilu. Pocas roka 2010 navyse
doslo aj ku konvergencii zlozenia fondov medzi
jednotlivymi spolo¢nostami.

V priebehu roka 2010 doslo k zniZeniu vystave-
nia voci stdatnym dlhovym cennym papierom ri-
zikovejsich krajin eurozény.

Ku koncu roka 2010 DSS znizili medziro¢ne po-
diel objemu vladnych dlhopisov emitovanych
Gréckom, Irskom, Portugalskom a Spanielskom
na Cistej hodnote majetku sektora na zhruba
2 % z pomerne vyznamnych 11% k 31. decem-
bru 2009. Prevazna cast tychto pozicii zanikla
prirodzene zmaturovanim prislusnych cennych
papierov. Z tych nastrojov, ktoré boli odpredané,
iba jedna emisia dlhopisu bola zobchodovana pri
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cene s vyraznejsim diskontom zdovodu jej vyssej
zostatkovej splatnosti. Slovenské statne dlhopisy
tvorili ku koncu roka 2010 az 53 % vsetkych vlad-
nych cennych papierov sektora, resp. 27 % cel-
kovej Cistej hodnoty majetku. Stabilnd hodnota
slovenskych vlddnych dlhopisov je preto kltucova
pre stabilitu portfélii fondov DSS.

Vykonnost fondov Il. déchodkového piliera
v roku 2010 zodpovedala zloZeniu ich majetku
a v redlnom vyjadreni bola negativna. Vynoso-
vost déchodkovych fondov od zaciatku innosti
je takisto nizka.

Absencia vystavenia voci akciovym trhom a nizka
durécia urokovo citlivych nastrojov vo fondoch
sa premietli do linedrne rasticeho vyvoja aktual-
nych hodnét déchodkovych jednotiek s takmer
nulovou volatilitou v priebehu celého roka 2010
(graf 60). V dosledku toho sa medzirocna vykon-
nost ustalila okolo konstantnej hladiny a k 31. de-
cembru 2010 jej vazeny priemer dosiahol zhodne
1,2% pri vsetkych troch typoch fondov (tabulka 5).
Takyto vynos nepostacoval ani na pokrytie infla-
cie, ktora v roku 2010 dosiahla 1,3 %, podla meto-
diky HICP. Z dlhodobého pohladu na vykonnost,
meranu od zaciatku existencie systému, vyrazne
najlepsie zhodnotenie majetku (v priemere okolo
2,8% anualizovane) dokazali zabezpecit konzer-
vativne fondy, ktoré nepocitili az v takej miere
negativny dopad financ¢nej krizy ako zvysné dva
typy. Doterajsi priemerny vynos vyvazenych a ras-
tovych déchodkovych fondoy, prepocitany na je-
den rok, dosiahol iba 1,4% resp. 1,0 %.

Konzervativna struktura aktiv vo fondoch DSS sa
odrdZala aj na nizkom riziku strdt.

Vzhladom na velmi konzervativne zloZenie port-
folii doéchodkovych fondov su rizika poklesu
hodnoty aktiv nizke. Najvyznamnejsim rizikom
zostava riziko zhor3enia kreditnej kvality emiten-
ta niektorych $tatnych cennych papierov v port-

Graf 60 Aktualna hodnota dochodkovej
jednotky v jednotlivych typoch fondov
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féliu fondov DSS. Toto riziko sa viak tyka len
fondov jednej spolo¢nosti a je obmedzené krat-
kou dobou splatnosti predmetnych dlhopisov
a pokladni¢nych poukdazok. Fondy DSS nemali
k 31. decembru 2010 Ziadne prostriedky investo-
vané do gréckych dlhopisov.

Zranitelnost fondov Il. piliera zvysovala pomer-
ne vysokd koncentrdcia prostriedkov fondov na
bankovych uctoch.

Relativne nizka diverzifikdcia vkladov v bankach
prispievala k riziku protistrany. Medianova hodno-
ta podielu najvacsej protistrany na NAV bola 9 %.
Riziko zlyhania protistran vsak bolo pomerne niz-
ke. Vo vécsine pripadov islo o vklady priamo v slo-
venskych bankéch (priblizne polovica celkového
objemu), resp. o vklady do bank patriacich do
bankovych skupin, ktoré maju dcérsku spolo¢nost
alebo pobocku na Slovensku. Riziko bolo timené
aj kratkou zostatkovou viazanostou vkladov, kto-

Tabulka 5 Ro¢na vynosovost dochodkovych fondov k 31. 12. 2010 (%)

Min Vazeny priemer Max
Konzervativne fondy 08 1,2 1,9
Vlyvézené fondy 08 1,2 1,9
Rastové fondy 08 1,2 19

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Priemernd rocnd vynosovost déchodkovych fondov je vypocitand ako vdzeny priemer percentudlnych medzirocnych zmien den-
nych hodnét déchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych fondov.
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ra dosahovala okolo troch mesiacov a v Ziadnom
fonde k 31. decembru 2010 neprekracovala 1 rok.

lil. PILIER

V roku 2010 pokracoval takmer linedrny rast
cistej hodnoty majetku spravovaného v sekto-
re. Najvdésia zmena z hladiska Struktury podla
tried aktiv nastala v roku 2010 v prudkom nd-
raste podielu investicii do akcii a podielovych
fondov. Celkové zmeny v portféliu tretieho pilie-
ra déchodkového sporenia predstavuju posun
k vyssej citlivosti na pohyby akciovych indexov,
urokovych mier a devizovych kurzov.

Cista hodnota majetku v sektore lll. piliera sta-
robného dochodkového zabezpeclenia dosiah-
la na konci decembra 2010 uUroven 1,15 mld. €.
Jednotlivé doplnkové dochodkové spolo¢nosti
zaznamenali tempo rastu Cistej hodnoty majetku
blizke sektorovému priemeru 9 %.

Dominantnou zlozkou majetku fondov na sekto-
rovej Urovni boli pocas celého roka dlhopisy, no
ich podiel klesal na uroven 67 %. Pomerne vyraz-
ne vzrastla duracia dlhopisového portfélia (z 2,1
roka na 3,2 roka). Pokracoval trend znizovania ob-
jemu prostriedkov drzanych na beznych a termi-
novanych tctoch v bankach. V zavere roka 2007
az polovica majetku vo fondoch mala formu ban-
kovych vkladov, na konci roka 2010 to bolo len
13 %. Najvyznamnejsou zmenou, ktora sa odohra-
la v portféliu, bol prudky narast podielu investicii
do akcii a podielovych fondov. K 31. decembru
2010 so zastupenim 20% predstavovali po dlho-
pisoch uz druhu najvacsiu skupinu aktiv vo fon-
doch, pricom v minulych obdobiach ich podiel
a podielovych listov do portfélia vyrazne prispelo
k zvyseniu podielu aktiv denominovanych v cu-
dzich menach. Objem devizovych aktiv sa za rok
viac ako strojndsobil na Uroven 13% cistej hod-
noty majetku v sektore. V suvislosti s prirastkom
cudzomenovych aktiv doslo aj k intenzivnejsiemu
vyuzivaniu menovych derivatov za u¢elom znizo-
vania otvorenych devizovych pozicii.

Investicie do cennych papierov emitovanych kra-
jinami so zvysenym rizikom sa tykali len niekto-
rych fondov DDS.

Ku koncu roka 2010 predstavovali investicie do
dlhopisov krajin so zvysenym kreditnym rizikom

3,2% NAV sektora. V porovnani s fondmi DSS je
vsak toto riziko vyrazne vyssie vzhladom na vy-
soku priemernu zostatkovu splatnost tychto dI-
hopisov, ktora je 5,1 roka.

Vyssie podstupované riziko sa neprejavilo na
zlepsenej vykonnosti fondov.

Priemerny ro¢ny vynos k 31. decembru 2010
v pripade vyplatnych aj prispevkovych fondov
klesol v porovnani s predoslym rokom na 1,5 %,
resp. 1,9 %. Kym pri vyplatnych fondoch sa vy-
konnost znizila iba mierne, prispevkové fondy
ako skupina dosiahli vynos len zhruba polovi¢ny
oproti roku 2009. Na hornej hranici distribucie
vykonnosti v sektore boli tri rastové prispevkové
fondy, ktoré vsetky nominalne zhodnotili maje-
tok o priblizne 5 %. Minimalna dosiahnuta vy-
konnost individualneho fondu bola 0,2 %.

4.5 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE

Bankovy sektor vykazoval aj ku koncu roka 2010
dobru odolnost voci nepriaznivym makroeko-
nomickym scendrom vdaka silnej vychodiskovej
kapitdlovej pozicii a schopnosti bdnk generovat
zisk najmd vo forme ¢istych urokovych vyno-
sov.?? Horsi dopad na bankovy sektor by mal sce-
ndr ,,Ponukovd infldcia”.

Makrostresové testovanie slUzi na doplnenie ob-
razu o rizikovom profile jednotlivych sektorov,
resp. jednotlivych finan¢nych spolo¢nosti. Ked-
ze ide o komplexny odhad vyvoja vo finan¢nom
sektore, na ktory je potrebné zaviest pomerne
velky pocet predpokladov (tabulka 6), vysled-
ky sluZia skor na relativne porovnanie nez na
absolutne vycislenie moznych ziskov/strat pri
jednotlivych scenaroch. Za Gcelom testovania
sa vytvorili dva stresové scenare, ktoré sa porov-
navaju s tretim, zakladnym scenarom. Scenar 1
,Kriza Statov” vychddza z rizika neudrzatelnosti
verejnych financii v niektorych ¢lenskych sta-
toch eurozény. Dolezitym prvkom tohto scendra
je prenesenie negativneho vyvoja do dalsich kra-
jin.Scenar 2, Ponukova inflacia” uvaZuje s rastom
cien komodit pod vplyvom expanzivnej menovej
politiky Fedu. Obdobie stresového testovania za-
hffa roky 2011 a 2012. Do vypoctov nevstupo-
vali pobocky zahrani¢nych bank. Podobne ako
v pripade predchdadzajicich stresovych testoy,
aj ku koncu roka 2010 vykazoval bankovy sek-
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29 Podrobny popis scendrov, predpo-
kladov a parametrov stresového
testovania je v Analyze slovenského
financného sektora za rok 2010
(http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Dohlad/ORM/Analyzy/
AnalyzaSFS2010.pdf), ktord NBS

publikovala v aprili 2011.
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Tabulka 6 Parametre stresového testovania

Zakladny scenar Kriza Statov Ponukova inflacia
4.Q2011(4.Q2012 | 4.Q2011 | 4.Q2012 | 4.Q2011 | 4.Q2012
Zékladné predpoklady Medziro¢na zmena zahrani¢ného dopytu 530% 6,82% | -10,00% | 6,00% | -10,00% | 5,56%
r:g/z;j);na zmena vymenného kurzu 0% 0% 40% 24% 0% 0%
Medziro¢na zmena vymennych kurzov CHF,
JPY, GBP, DKK, CAD, \III};%K, LVI.)/voéi EUR 0% 0% “40% 24% 0% 0%
Medzir’oéné .zmenavy)'/menn)'/ch kurzov 0% 0% 40% 24% 30% 2%
ostatnych mien voci EUR
Medziro¢nd zmena cien akcif 10% 10% -40% 24% -30% 28,57 %
Medzirona zmena zakladnej sadzby ECB 0b.b. 0b.b. 0 b.b. 0b.b. 200 b.b. 0b.b.
Medziro¢na zmena 3-mesac¢ného EURIBORu | 47 b.b. 34 b.b. 16bb. | -12bb. | 305b.b. 27 b.b.
Medzirocna zmena indexu iTraxx 0b.b. 0b.b. 105b.b. | -84b.b. 105b.b. | -84b.b.
Narast kreditnych spreadov GR, IE 0b.b. 0bb. 315bb. | -252bb. | 315bb. | -252b.b.
Ndrast kreditnych spreadov ES, IT, PT 0b.b. 0bb. 210b.b. | -168b.b. | 210bb. | -168b.b.
Makroekonomické veliciny | Medziro¢ny rast HDP 2,75% 5,07 % -6,86 % 5,40% -5,54% 4,19%
odhadnuté na zaklade Inflacia (HICP) 434% | 272% | 202% | -1,61% | 813% | -030%
modelu Nezamestnanost 1413% | 13,69% | 1517% | 16,17% | 1497% | 1597%
Premenné pre kreditné Roc¢na pravdepo- | 1,35% 1,69 % 1,92% 3,74% 2,21% 3,61% 7,9%
riziko odhadnuté pomocou | dobnost zlyhania | 2,02% 2,20% 2,92% 5,99% 2,70% 6,27 % 15,5%
makroekonomickych 4,65% 470% | 636% | 838% | 632% | 1022% | 24,8%
velicin Podiel zlyhanych Gverov domécnostiam 546% | 496% | 608% | 608% | 801% | 7,22%
Zdroj: NBS.

tor pomerne velkd odolnost voci nepriaznivym
makroekonomickym scendrom (tabulka 7). Jej
hlavnymi faktormi boli silna pociato¢na kapitalo-
va pozicia a schopnost tvorit zisk najma vo forme
Cistych urokovych vynosov. Tieto faktory prispe-
li k tomu, Ze napriek cistej strate za roky 2011
a 2012 v Styroch bankach v pripade scenéra ,Kri-
za Statov” a v Siestich bankach pri scenari,Ponu-
kova inflacia” by vo vacsine tychto bank ukazo-
vatel kapitalovej primeranosti nepoklesol pod
minimalnu hranicu 8 % v uvedenych rokoch.*

Najvyznamnejsim rizikom pre banky ostdva kre-
ditné riziko podnikov. Straty z kreditného rizika
domdcnosti by vsak vo vybranych bankdch v zd-
vislosti od scendra prevysili straty z kreditného
rizika podnikov. Straty z trhovych rizik by boli
margindlne, vacsi vplyv maju iba vo vybranych
bankdch.

Najvacsie straty pri jednotlivych scenaroch na
urovni sektora generuje kreditné riziko podnikov.
Réstla vsak vaha kreditného rizika domacnosti.

Tabulka 7 Dopad stresovych scenarov na primeranost vlastnych zdrojov bankového sektora (%)

Priemer vazeny
Dolny kvartil Medién objemom rizikovo Horny kvartil
vazenych aktiv
K31.12.2010 11,2 12,2 12,7 151
Eigi;‘i :(8 po pripocitant 125 134 136 165
Z3kladny scenar (2011) 12,2 13,9 14,5 17,6
Zékladny scenar (2012) 13,6 14,7 15,9 19,1
Kriza Statov (2011) 1,4 13,1 13,8 17,4
Kriza Statov (2012) 11,5 14,0 14,5 18,5
Ponukova inflacia (2011) 11,0 12,6 13,3 17,0
Ponukova inflacia (2012) 11,0 13,5 138 17,9

Zdroj: NBS.
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30 Privycisleni dopadu jednotli-

vych scendrov na kapitdlovi
primeranost bank sa nepocitalo so
zlyhanim ani jedného clenského
Stdtu eurozony, resp. inej krajiny.
Na redinu hodnotu sa preto prece-
novali iba dlhové cenné papiere na-
chddzajlice sa v obchodnej knihe,
resp. v portfoliu AFS (available for
sale).
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Graf 61 Strata z kreditného rizika a trhovych

rizik v bankovom sektore pre stresové
scenare (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Najvacsie straty z portfélia retailovych tverov by
sektor utrpel v pripade scendra,Ponukova infla-
cia’, pricom vo viacerych bankach by této strata
prevysila stratu zo zlyhanych podnikovych dve-
rov. Kreditné riziko podnikov suvisi s vyraznou
citlivostou mier zlyhania podnikovych utverov
na vyvoj HDP pri vietkych scendroch. V pripade
zlyhanych tverov poskytnutych domdacnostiam
sa prejavuje vplyv inflacie a s tym spojeny vplyv
urokovych sadzieb. Straty z devizového a akci-
ového rizika by mali nadalej marginalny vplyv
(graf61).

Na utimenie strdt vyplyvajucich z jednotlivych
typov rizik by bankdm pomohli hlavne Cisté tro-
kové prijmy, resp. silnd vychodiskovd kapitdlovd
pozicia.

Odolnost bankového sektora bola aj ku koncu
roka 2010 determinovana hlavne silnou vycho-
diskovou kapitdlovou poziciou a schopnostou
generovat zisk, najma vo forme cistych uroko-
vych vynosov. Silnd vychodiskova kapitélova
pozicia prispela k tomu, Ze napriek Cistej strate
za roky 2011 a 2012 v tyroch bankach v pripa-
de scenara ,Kriza statov” a v Siestich bankach
v pripade scendra ,Ponukova inflacia” by sa vo
vacsine tychto bank ukazovatel kapitélovej pri-
meranosti nepriblizil k hranici 8% ani v jednom
zo sledovanych dvoch rokov.

Vzhladom na rast urokovych sadzieb predpo-
kladanych v stresovych scendroch by fondy DSS
zvysili svoju vynosovost.

Vzhladom na zloZenie ich portfélii, fondy DSS
nie su citlivé na pokles cien akcii alebo zme-
ny vymennych kurzov a vdcsina z nich ani na
narast kreditnych spreadov dlhopisov emito-
vanych rizikovymi $tatmi. Pre nizku priemernu
zostatkovu dobu fixacie urokovych sadzieb
celého portfélia fondov DSS (5 mesiacov) by
stresové scendre nemali na vynosovost vacsiny
fondov DSS takmer ziadny vplyv. Po uplynuti
tohto obdobia by vynosovost dokonca vzrastla
z dévodu narastu urokovych prijmov pri rastu-
cich urokovych sadzbach, ktoré sa predpokla-
daju v stresovych scendroch (graf 62).

Prispevkové fondy DDS by v pripade stresovych
scendrov zaznamenali relativne vyznamné straty.

Relativne vyznamnd expozicia fondov DDS
najma vodi akciovému a urokovému riziku by
v pripade oboch stresovych scendrov sposobili
pomerne vyrazny pokles hodnoty déchodkovej
jednotky (graf 63). Najvyznamnejsie straty by
zaznamenali rastové fondy, a to v scenari ,Kriza
statov” z dovodu vyrazného poklesu cien akcii
(priblizne 15 % az 20 % NAV).

Graf 62 Dopad stresovych scendrov na

fondy DSS (index, december 2010 = 1)
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Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny index vdzZeného priemeru
aktudlnej hodnoty déchodkovej jednotky (vdZeny cistou hodno-
tou aktiv jednotlivych fondov).
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Graf 63 Dopad stresovych scenarov na

fondy DDS (index, december 2010 = 1)
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Graf 64 Dopad stresovych scenarov na
fondy kolektivneho investovania (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny index vdzZeného priemeru
aktudlnej hodnoty déchodkovej jednotky (vdZeny cistou hodno-
tou aktiv jednotlivych fondov).

Vysledky stresového testovania sektora kolektiv-
neho investovanie st ovplyvnené vysokym po-
dielom menej rizikovych fondov.

Pri stresovom scenari ,Kriza statov” by podielové
fondy nezaznamenali vyrazné straty (graf 64),
pretoZe vyrazna cast fondov z hladiska ich po-
dielu na celkovom objeme NAV su penazné, resp.
dlhopisové fondy. Zaroven straty spdsobené po-
klesom cien akcii v rizikovejsich fondoch by boli
Ciasto¢ne nahradené predpokladanym posilne-
nim amerického doléra voci euru, v ktorom maju
tieto podielové fondy otvorené devizové pozicie.
V stresovom scendri ,Ponukova inflacia” tento
efekt posilnenia dolara absentuje, preto su straty
Vv priemere vyraznejsie.

Poistovne by pripadné negativne precenenie ak-
tiv kryli drokovymi prijmami.

Vzhladom na relativne dlhud duraciu v portféliu
dlhovych cennych papierov, ktoré tvoria naj-
vacsiu Cast aktiv poistovni, by drokové prijmy
poistovni neboli v horizonte stresového tes-
tovania jednotlivymi scenarmi takmer vébec
ovplyvnené. Tieto Urokové vynosy by navyse

= Z&kladny scenar
= Kriza Statov
Ponukova inflacia

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-
ku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou
aktiv jednotlivych fondov.

Graf 65 Dopad stresovych scendrov na

aktiva poistovni (%)

== (isty zisk z precenenia - Zakladny scenér
== (isty zisk z precenenia - Kriza $tatov
Cisty zisk z precenenia — Ponukové inflacia
Cisté trokové prijmy

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na aktivach, s vynimkou aktiv kryjtcich technické rezervy
v unit-linked poisteni, vdzeny objemom aktiv jednotlivych poistovni.
Vplyv stresovych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

dokdzali pokryt pripadné straty z precenenia
aktiv, ktoré by mohli nastat v stresovych sce-
naroch (graf 65).
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5 BEzZPECNOST A SPOLAHLIVOST PLATOBNYCH
sysTEmov TARGET2-SK A EURO SIPS

v ROKU 2010

Spolu so zavedenim eura od 1. janudra 2009 sa
do prevddzky zaviedol novy platobny systém
TARGET2-SK. Z hladiska rizik pre finan¢nu stabi-
litu mozno ¢innost systému v roku 2010 hodnotit
pozitivne.

Slovenskad republika sa dfiom vstupu do eurozény
pripojila do platobného systému TARGET2 a Né-
rodna banka Slovenska od 1. januara 2009 zacala
prevadzkovat svoj komponent tohto systému, pla-
tobny systém TARGET2-SK. Druhy rok prevadzky
platobného systému TARGET2-SK mozno hodnotit
ako Uspesny a bezproblémovy, v ktorom neboli za-
znamenané Ziadne incidenty, ¢i uz na strane systé-
mu alebo jeho Gcastnikov, ktoré by ohrozili plynulé
spracovanie platieb alebo narusili jeho prevadzku.
Okrem dennej prevadzky systému, konzultacnej
a obchodnej podpory jeho ucastnikov, pravidel-
ného testovania procedur na obnovu ¢&innosti sa
Ndarodnd banka Slovenska podiela na koordinacii
Vyvoja, zmien, testovania a nasadzovania novych
verzii programového vybavenia platformy SSP, na
ktorej je systém TARGET2 prevadzkovany. Novymi
verziami programového vybavenia sa do platformy

Graf 66 Vyvoj poctu platieb spracovanych
v TARGET2-SK (tis.)
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SSP implementuju nové funkcnosti a zmeny, ktoré
Eurosystém schvali na zéklade poziadaviek uziva-
telov systému a tiez sa nimi odstranuju identifiko-
vané chyby z predchadzajlicej verzie. Vyznamnou
sucastou pravidelnej ro¢nej aktualizacie platformy
SSP v roku 2010 bolo zavedenie moznosti pristu-
pu do platobného systému TARGET2 prostrednic-
tvom internetu, popri doterajSom pristupe vyluc-
ne prostrednictvom SWIFTu.

V roku 2010 doslo k medzirocnému poklesu poctu
aj hodnoty spracovanych transakcii v TARGET2-SK.

Na konci roka 2010 bolo do platobného systé-
mu TARGET2-SK zapojenych 33 ucastnikov, z to-
ho 30 priamych Gcastnikov vrdtane Narodnej
banky Slovenska a 3 pridruzené systémy (EURO
SIPS, Centralny depozitdr cennych papierov SR,
a. s., First Data Slovakia, s. r. 0.). V roku 2010 sa
prostrednictvom platobného systému TARGET2-
-SK uskutocnilo takmer 150 tis. transakcii v celko-
vej hodnote vyse 682,2 mld. €. Oproti roku 2009
doslo k miernemu poklesu poc¢tu uskutocnenych
transakcii, a to o 3,4 % (graf 66). Rovnako hodno-

Graf 67 Vyvoj hodnoty platieb
spracovanych v TARGET2-SK (mld. EUR)
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Graf 68 Struktura platieb zaslanych tcastnikmi TARGET2-SK v roku 2010 (%)
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Zdroj: NBS.

ta spracovanych transakcii zaznamenala pokles
oproti predchadzajicemu roku o 22,6 %, no roz-
diel vyplyva z nadpriemerne vysokych objemov
platieb v janudri 2009 pravdepodobne v suvis-
losti s prechodom na euro (graf 67).

Hodnota medzibankovych platieb v TARGET2-
-SK vyrazne prevysovala hodnotu klientskych
platieb a hodnota domdcich platieb prevysovala
hodnotu cezhraniénych.

Podiel poctu klientskych a medzibankovych
platieb spracovanych v roku 2010 bol v pomere
56:44, mierne v prospech klientskych platieb.
Z hladiska hodnoty spracovanych platieb bol
podiel klientskych a medzibankovych platieb
v pomere 4:96, teda vyrazne v prospech medzi-
bankovych platieb. Z hladiska $truktiry smero-
vania platieb zaslanych ucastnikmi TARGET2-SK
v roku 2010 bolo 37 % vsetkych platieb doméa-
cich a 63% smerovalo prijemcom do zahranicia.
Takmer rovnaké rozdelenie, avsak v obratenom
pomere, bolo podla hodnoty zaslanych platieb
(graf 68).

Retailovy platobny systém EURO SIPS spifa vset-
ky poZadované principy funkénosti, bezpecnosti
a spolahlivosti.

EURO SIPS je retailovym platobnym systémom
uréenym na spracovanie a kliring klientskych

Hodnota platieb

Doméce

Cezhrani¢né

Domace platby - 61 %
Cezhranicné platby - 39 %

platieb v eurdch a zaroven pridruzenym systé-
mom k transeurépskemu platobnému systému
TARGET2-SK. Platobné transakcie sa v platob-
nom systéme EURO SIPS spracovévaju v klirin-
govych cykloch, ktorych vysledky sa finan¢ne
vyrovnavaju v systéme TARGET2-SK. Medzi-
bankové platobné transakcie sa od 1. januara
2009 vyhradne spracovavaju a vyrovnavaju
v systéme TARGET2-SK. V nadvdznosti na im-
plementéciu SEPA platobnych néstrojov v SR
bude platobny systém EURO SIPS upraveny na
systém kompatibilny so SEPA do konca roka
2012. Pocas roka 2010 Narodna banka Sloven-
ska vykonala hodnotenie platobného systému
EURO SIPS v sulade s poziadavkou Eurosysté-
mu pre krajiny vstupujlice do eurozény. Sys-
tém sa hodnotil oproti,Zakladnym principom”
na hodnotenie platobnych systémov, platnych
pre retailové systémy. Vysledkom hodnotenia
je konstatovanie, ze platobny systém EURO
SIPS v plnej miere spiiia vietky pozadované

principy.

V EURO SIPS v roku 2010 medzirocne rdstli pocet
aj hodnota uskutocnenych transakcii.

Do retailového platobného systému EURO
SIPS bolo v roku 2010 zapojenych 30 uUcastni-
kov. Uskutocnilo sa v iom celkovo 162 796 tis.
transakcii, ¢o zodpoveda trendu narastu z pred-
chadzajucich rokov, a to vo vyske necelych 5%
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Graf 69 Vyvoj poctu transakcii
uskuto¢nenych v EURO SIPS (mil. EUR)
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(graf 69). Objem uskuto¢nenych transakcii do-
siahol 164 590,1 mil. €, ¢o predstavovalo medzi-
ro¢ny narast 0 6,5% po vyraznom medziro¢nom

Graf 70 Vyvoj hodnoty transakcii
uskuto¢nenych v EURO SIPS (mld. EUR)
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prepade hodnoty transakcii v roku 2009 v do-
sledku odlevu velkoobjemovych transakcii do
systému TARGET2-SK (graf 70).

KAPITOLA 5

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2010

52



PRILOHY

PREZENTOVANE NAZORY

A VYSLEDKY V PRILOHACH
SU NAZORMI AUTOROV

A NEVYJADRUJU OFICIALNE
STANOVISKO NARODNE)J
BANKY SLOVENSKA




1 EFEKTIVNE ZDANENIE FINANCNEHO SEKTORA

TOMAS TOZSER

Moderné finan¢nictvo moze vazne ohrozit finan¢-
nu stabilitu krajin, ¢o opéat velmi vyrazne potvr-
dila neddvna globdlna finan¢nd a ekonomicka
kriza. Dlhodobo udrzatelnym rieSenim je zmena
pristupu k regulacii finan¢ného sektora a revizia
statnych zachrannych sieti®' Popri prebiehaju-
cich globalnych zmenach v uvedenych oblastiach
pristupuju niektoré krajiny — najma tie, ktorych
verejné financie boli najviac zatazené zachranou
nesolventnych bank - k dodato¢nému zdaneniu
a odvodovému zatazeniu finan¢nych spolo¢nos-
ti. Prevliada snaha o aspon ciasto¢nu refundacia
verejnych zdrojov vynalozenych na zachranu suk-
romnych bank. Dodato¢né zdanenie finan¢ného
sektora vsak moze mat prinos aj pre posiliovanie
financnej stability cestou spominanych zmien
v zachrannych sietach. V tomto prispevku sa ve-
nujeme najefektivnejsim spdsobom dodato¢ného
zdanenia finan¢nych institucii pre obidva ucely.

CISTE PRIAME NAKLADY NA ZACHRANU FINANCNYCH
INSTITUCIi BOLI RELATIVNE NiZKE, NO NEPRIAME NAKLADY
FINANCNEJ KRizZY SU ZNACNE

Medzindrodny menovy fond (MMF) odhadol prie-
merné cisté fiskalne néklady priamej podpory fi-
nancného sektora vo vyspelych krajindch G20 ku
koncu roka 2009 na 2,8% HDP (tabulka 8). Podla
Deutsche bank kone¢na vyska priamych nékladov
danovnikov na podporu finan¢nych sektorov ne-
presiahne vo vacsine vyspelych krajin 1% HDP3?
Hoci priame fiskdlne naklady na zachranu bank
mozu byt v porovnani's pociato¢nym objemom ve-
rejnych zdrojov vyhradenym pre zachranu finan¢-

ného sektora nakoniec relativne nizke, nepriame
néaklady pre dariovnikov su velmivysoké. Nepriame
ndaklady suvisia napr. s nizSimi dafovymi prijmami
verejnych rozpoctov a vy$simi vydavkami Statnych
rozpoctov z dévodu financnou krizou vyvolanej
hospodarskej recesie, ale aj s vyssimi ndkladmi na
obsluhu statnych dlhov kvoli narastu urokovych sa-
dzieb a Urovne dlhov. MMF odhaduje nérast dlhu
verejnej spravy v pomere k HDP pre vyspelé krajiny
G20 v obdobi 2008 - 2015 az o takmer 40 percen-
tudlnych bodov, pricom narast z podstatnej Casti
suvisi s krizou. Zrejmy je aj dlhodoby charakter na-

Graf 71 Verejny dlh (% HDP)
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Zdroj: MMF, World Economic Outlook, april 2011.
Pozndmka: Udaje za roky 2011 az 2016 st prognozy.

Tabulka 8 Splatena pomoc a cisté priame naklady na podporu finan¢ného sektora v roku 2009

(% HDP)
Priama podpora .
= Cisté priame naklady
Prisltibena Cerpana Splatena

Priemer G20 4,0 2,2 04 1,8
Vyspelé ekonomiky 6,2 35 08 28

v mld. USD 1976 1114 237 877
Rozvijajuce sa ekonomiky 08 0.3 - 03

vmld. USD 108 43 - 43

Zdroj: MMF: A fair and substantial contribution by financial sector. Final report for the G-20, Juin 2010.
Pozndmka: Priame fiskdIne ndklady predstavuju sumu zdrojov urcenych na navysenie kapitdlu, ndkup aktiv a pézicky z verejnych zdrojov.
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Graf 72 Fiskalne saldo (% HDP)
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Zdroj: MMF, World Economic Outlook, april 2011.
Pozndmka: Udaje za roky 2011 az 2016 st prognozy.

sledkov finan¢nej krizy pre redlnu ekonomiku, ale
najma verejné financie (grafy 71 a 72).

ZDANENIE FINANCNYCH INSTITUCI — UZITOENY NASTROJ
OBOZRETNYCH POLITiK33

Dane a poplatky sa beZne pouzivaju na riesenie
externalit v oblasti ochrany Zivotného prostre-
dia, zdravia a bezpecnosti. Naproti tomu, s réz-
nymi zlyhaniami trhu v sektore finan¢ného
sprostredkovania (asymetria informacii, externa-
lity zobmedzeného rucenia, nadmerna volatilita
finan¢nych trhov) sa takmer vylu¢ne vyrovnava-
me pomocou finan¢nej reguldcie. Plati to predo-
vietkym pre oblast reguldcie obozretného pod-
nikania individualnych institucii (mikroobozretna
reguldcia). Finan¢nd kriza podnietila potrebu
zavedenia kvalitnej makroobozretnej regulacie
finan¢ného sektora, ktora sa orientuje na systé-
mové riziko. Ide o endogénne riziko finan¢ného
systému, ktoré vyplyva z kolektivneho procyklic-
kého spravania sa bank a suvisi aj s pritomnos-
tou komplexnych a silno previazanych finan¢-
nych institucii. Zdokonaleny globélny regula¢ny
standard pre banky Bazilej Ill sa orientuje aj tym-
to smerom — zavadza dodato¢nu proticyklicku
kapitélovu poziadavku a dodato¢nu kapitalovu
poziadavku pre systémovo vyznamné financné
institucie. Zmeny vo financ¢nej requlacii sa tyka-
ju komplexu dalsich oblasti (likvidita bank, od-

menovanie, uc¢tovné pravidla a i.).** Zlyhania na
strane dohladu a financ¢nej reguléacie vo vztahu
k obmedzeniu systémového rizika s naslednymi
znac¢nymi skodami pre verejné financie vyvolali
zaujem aj o vyuzitie dani ako nastroja obozret-
nych politik vo finan¢nom sektore.

Teoreticky, vo svete bez neistoty a s Uplnymi
informaciami, existuje medzi zdanenim a kapi-
talovou reguldciou ekvivalencia z hladiska ciela
obmedzenia systémového rizika. V skuto¢nos-
ti vsak méze byt zavedenie dane vyhodnejsie.
Napr. korek¢nu dan mozno uvalit priamo na
aktivitu finan¢nej institucie, ktord je spolocen-
sky nezeland, pretoze je zdrojom systémového
rizika. Dosiahnutie rovnakého ciela prostred-
nictvom navysenia kapitalovej poziadavky by si
vyzadovalo odhad nakladov banky na kapital,*
¢o moze byt komplikované vzhladom na ich pre-
menlivost v ¢ase a napriec instittciami. Dane tiez
predstavuju pre banky v ¢ase spojité a z hladiska
urovne vyhladenejsie ndklady v porovnani s do-
dato¢nou kapitédlovou poZiadavkou. Znacnou
vyhodou dani z pohladu $tétov je tvorba zdrojov,
ktoré vytvaraju dodatocny priestor na rieSenie
zlyhani bank najma za sucasnej existencie efek-
tivneho ramca pre rieSenie krizovej situacie bank
(resolution framework). Uvalenie dane alebo od-
vodu je tiez jednoduchsie, rychlejsie a menej
nakladné nez (nevyhnutné) zavedenie harmo-
nizovanej reguldcie takych finanénych institucii
a aktivit, ktoré doteraz nespadali pod regulaciu
(tzv. tieriové bankovnictvo).? Dalsou nespornou
vyhodou zdanenia je jeho automatickd podsta-
ta, ¢o je v kontraste so zndmymi problémami
politickej ekondmie spojenymi s rozhodovanim
regulatorov o preventivnych opatreniach v ¢ase
boomu.

Naopak, vyhodou dodatoc¢nej kapitalovej po-
Ziadavky na systémové riziko v porovnani s uva-
lenim dane je moznost lepsej medzinarodnej
koordinacie dodatoc¢nej kapitélovej poziadavky
vzhladom na uz existujuci globalny regula¢ny
Standard a institucionalny rdmec v podobe Bazi-
lejského vyboru pre bankovy dohlad. Tym, Ze do-
datoc¢nd kapitalova poziadavka zvacsuje vankus
proti stratdm, na rozdiel od dani, priamo znizuje
pravdepodobnost Upadku banky, ¢o je vyhodou
najma v pripade systémovo vyznamnych institu-
cii. Dodatoc¢na kapitalova poziadavka méze mat
silnejsi napravny ucinok v pripade, Ze dodato¢né
zdanenie nebude dostatocne citlivé na riziko.
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Tdto cast'vo velkej miere Cerpd

z MMEF: A fair and substantial
contribution by financial sector.
Final report for the G-20, Jun
2010.

Blizsie napr. vo Financial Stability
Board: Progress in the Implemen-
tation of the G20 Recommen-
dations for Strengthening
FinancialStability. http://www.
financialstabilityboard.org/pub-
lications/r_110219.pdf, februdr
2011.

Dodatocnd kapitdlovd poziadav-
ka * ndklady na kapitdl = dan.
Prikladom je napr. dlhd priprava
aimplementdcia dodatocnej pro-
ticyklickej kapitdlovej poziadavky
a dodatocnej kapitdlovej poZia-
davky pre systémovo vyznamné
financné institdcie v ramci
Bazileja lll. Ich implementdcia

sa ocakdva az v horizonte roku
2019. DIhsie obdobie na prispé-
sobenie sa bdnk novej reguldcii je
nevyhnutné vzhladom na rozsah
afinancnd ndrocnost zmien.
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V takom pripade méze byt zdanenie dokonca
kontraproduktivne.

Pre Uplnost treba doplnit, ze ako regulacia, tak aj
zdaniovanie zdielaju niektoré podobné problémy.
Ide o problematiky subjektu kone¢ného dopadu
(incidencia), predmetu zdanenia/regulacie, kalib-
racie (zhodnotenie prinosov a ndkladov/neziadu-
cich efektov) a medzindrodnej koordinacie (v su-
Casnosti dolezita z hladiska efektivnosti opatreni).
Celkovo z vysSie uvedeného vyplyva, ze zdane-
nie bank méze predstavovat uzito¢ny doplnok
makroobozretnej regulacie.

NEJEDNOTNY PRISTUP K ZDANENIU FINANENYCH INSTITUCH
vEU

Politickd dohoda na Urovni G20 o zavedeni jed-
notnej bankovej dane v juni 2010 zlyhala, ked
viaceré krajiny na Cele s Kanadou (krajiny ktoré
nemuseli vynaloZit verejné zdroje na zachranu
svojich bank) odmietli akékolvek dodato¢né zda-
nenie svojich bank. Naopak USA, Velkd Britania,
Nemecko a Francuzsko boli najsilnejsimi zastan-
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cami dodato¢ného zdanenia bank. Eurépska rada
sa na svojom stretnuti 17. juna 2010 dohodla, ze
,Suhlasi s tym, Ze ¢lenské staty by mali zaviest re-
Zim odvodov a dani pre finan¢né institticie, aby sa
zabezpecilo spravodlivé rozdelenie zataze"* Tieto
odvody a dane maju byt sucastou rdmca na riese-
nie Upadku bank. Eurépska komisia mé v plane
predstavit legislativny ndvrh komplexného rdmca
krizového riadenia EU vo finanénom sektore v lete
2011. Viacero krajin EU viak jednostranne rozho-
dlo o zavedeni vlastnych systémov dodato¢ného
zdanenia béank (tabulka 9).Niektoré krajiny zaviedli
aj zdanenie bonusov vyplatenych zamestnancom
bank.*® Nevyhodou takéhoto nekoordinovaného
rieenia je nerovhomerny dopad v réznych cas-
tiach EU. Problémom méze byt najma schopnost
zamedzit dvojitému zdaneniu bilancii bank, a pre-
to niektoré medzinarodné banky moézu pocitit
znacny (az Stvrtinovy) pokles zisku.>

MMF vo svojom odportcani pre G20 ohladom
optimalneho spésobu dodatocného zdanenia
bank navrhuje dve kategérie dani (odvodov):*
1. Ndpravnd dan (odvod)

2. Dan z finan¢nych aktivit

Tabulka 9 Eurépske bankové dane/odvody

Sadzba Zéklad dane/odvodu Datum Odhadovany
zavedenia vynos
Belgicko 0,15% bankové vklady domacnostia po- 2010 | Ro¢ne 700 mil. €
dobné poistné produkty
0,02% 20 zkladu do 10 mid. € pasiva nemeckych bank ocistené
0,03 % zo zékladu od 10 mld. € o , .
Nemecko do 100 mld. € 0,04 % zo zékladu ;t:?:;la vklady nebankovych 2011 Asi 1 mld. €
nad 100 mld. €
Franctzsko 0,25 % minimélna kapitalova poziadavka 2011 555 mil.€v 2012
0,055 % zo zakladu od 1 mld. € 37 http://www.consilium.europa.
do 20 mld. €; 0,085 % zo zakladu iva rakaskvch bank mi lastny eu/uedocs/cms_data/docs/pres-
Rakuisko nad 20 mld. € odvod vo vyske | P2 a FAXUSKYCh bankminus v MY | 5011 | Roene 500 mil. € sdata/3K/ec/115368 pdf
0,013 % indinei hod kapitél a poistené vklady 38 Docasnd dar na bonusy
BN 2RI netlnels] zamestnancom zaviedli v roku
derivatov 2009 Anglicko (banky a sta-
Dénsko 0,2 % pasiv kryté vklady a cenné papiere 2011 - vebné sporitelne) a Franctizsko
arské kové akti v 4 (Uverové institticie a investicné
0,15 % zo zékladu do 50 mid. ?Zgz;; E:en d;i\t/)Zr?k(t)l\\/lz Z\jlesrterlzn_ 2010 firmy okrem sprdvcovskych
Madarsko HUF; 0,53 % zo zakladu nad tato | —, ) ., ’y,. . ! 670 mil. € spolocnosti). V Taliansku vstupila
hranicu né papiere vydané inymi domacimi 2011 od 1. 1. 2010 do platnosti perma-
finan¢nymi spolo¢nostami nentnd dar na bonusy a odmeny
. 0,036 %, ale znizena na 0,018 % | pasiva bank minus vlastny kapital . ) vo forme opcii na akcie platené
ovedsko pocas 2009 a 2010 a podriadeny dlh 2009 | Rocne 250 mil. € manaZérom a nezdvislym
- - - - profesiondlom zamestnanym vo
paSI.V? mmus’ poistené Vvkla’dvy,l . finanénom sektore.
Velka Britania | 0,075 % kapitél a repd zabezpecene Statnymi | oy, | 31 ey o01p 39 Jenkins, R alWiesmann, G New
dlhopismi alebo dlhopismi nadna- taxes slash European bank pro-
rodnych instittcii (MMF a pod.) fits. www.ft.com, 9. janudr 2011.

Zdroj: FT Reporters: European states braced for tax backlash. www.ft.com, 11. janudar 2011.
Laznia, M.: Systém krizového riadenie bank: nastrahy navrhu. Biatec, april 2011.

40 MMEF: A fair and substantial con-
tribution by financial sector: Final
report for the G-20, jun 2010.
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NAPRAVNA DAN ZDANUJUCA FINANCNE INSTITUCIE

Napravna dan zdanujuca finan¢né institucie
(Financial Stability Contribution - FSC) spolu
s makroobozretnou finan¢nou regulaciou méozu
prispiet k obmedzeniu negativnych externalit
pochéddzajucich zo stukromnych rozhodnuti vo
finan¢nom sektore.

Ex ante zdanenie mo6ze financny sektor vnimat
ako explicitné poistenie voci bankrotu, ktoré
podporuje moralny hazard (spolocensky neze-
lané nadmieru rizikové aktivity finan¢nych insti-
tucii). Dolezita je preto su¢asna moznost Upadku
financ¢nej institucie, vratane systémovo vyznam-
nej (systematically important financial institution
- SIFI). Len Upadok, naklady ktorého plne znasa-
ju akciondri a nezabezpeceni veritelia a nie da-
novnik, ma potencial pre disciplinujuci efekt vo
forme odradzania od prilis rizikovych aktivit. Pre
Upadok SIFI musi existovat osobitny rezim ria-
deného bankrotu (resolution regime) z dévodu,
aby sa predislo finan¢nej panike a dominovému
bankrotu vo finan¢nom sektore.*’ Dopredu (ex
ante) vyberané bankové dane by teda mali byt
legislativne naviazané na osobitny mechaniz-
mus riadeného Upadku a ich sprava by mala byt
v kompetencii agentury krizového riadenia (re-
solution agency), ktora tento mechanizmus bude
zastreSovat.

Ak by boli dane uvalené len na banky, systémové
riziko by sa presunulo do inych casti finan¢ného
sektora. Predmetom FSC by preto mali byt vset-
ky finan¢né institucie so zohladnenim ich vyzna-
mu pre systémové riziko v zdklade dane (napr.
mensi zaklad pri poistovniach nez bankach)
a v sadzbe dane (vyrazne nizsia sadzba pre malé
konzervativne banky nez velké a zlozité). Po za-
behnuti systému by sa tento mohol postupne
zdokonalovat smerom k individualnym sadzbam
pre kazdu finan¢nu instituciu v zavislosti od in-
dividualneho rizikového profilu, resp. prispevku
institucie k systémovému riziku. Vyska sadzieb
by mohla zohladrovat aj aktudlnu fazu ekono-
mického cyklu, ¢o by prispelo k zmierneniu jeho
procyklického spravania.

Ako zéklad dane sa preferuju pasiva financnych
institucii, najlepsie po odratani vlastného kapita-
lu a poistenych pasiv. Existuje napr. ndvrh na zda-
nenie non-core pasiv bank.*> Su to rozne formy
zdrojov (vratane devizovych), ktoré pochadzaju

z finan¢nych trhov (wholesale funding) a nie od
retailovych vkladatelov. V ¢asoch uverového
boomu ma agregatny podiel non-core zdrojov
na celkovych pasivach bankového sektora ten-
denciu rast, pretoze objem retailovych zdrojov
nepostacuje na financovanie rychleho rastu
uverov. Sprievodnymi javmi su rastlica vzajom-
na prepojenost finanénych institucii (cez nérast
vzajomnych expozicii) a skracovanie splatnosti
pasiv v dosledku rastu poctu subjektov v retazi
sprostredkovania zdrojov (sekuritizacia). Ked-
ze objem non-core zdrojov bankového sektora
je dobrym indikatorom fazy uverového cyklu
a miery podhodnotenia rizik, zavedenie dane na
tieto zdroje moze obmedzit externality spojené
s nadmernym rastom Uverov a systémovym rizi-
kom vyplyvajicim z prepojenia béank. Do zakladu
dane by mohli spadat aj niektoré podstuvahové
polozky, ktoré su zdrojom systémového rizika.

Prvotné hrubé vladne zdroje, ktoré su potrebné
v pripade systémovej krizy, m6Zu vyrazne prevy-
3it kone¢ny objem vynaloZenych Cistych zdrojov,
a aj z tohto doévodu mozu presiahnut kapacitu
fondu krizového riadenia. V takomto pripade
MMF odporuca, aby mala agentura krizového ria-
denia (resolution agency) pristup aj k Gverovym
linkdm od vlady. KedZze tieto Uverové linky pred-
stavuju staly narok na vladne zdroje, financné
institucie by mali za tento nérok platit osobitny
poplatok (vyrazne nizsi nez je dan) do Statneho
rozpoctu. Vldada moéze rozhodnut o pokracovani
vyberania dane na finan¢né instittcie aj po ziska-
ni planovaného objemu prostriedkov vo fonde
krizového riadenia. Vynosy z dane mézu potom
smerovat do statneho rozpoctu, pricom naprav-
ny Gcinok dani na spravanie finan¢nych institucii
ostava zachovany.

DAN z FINANENYCH AKTIVIT

Ako sme uz na zaciatku ¢lanku uviedli, celkové
nepriame naklady statu (fiskalne, ekonomické,
spolocenské) spojené so systémovou finan¢nou
krizou s mnohonésobne vyssie nez priame fis-
kalne néklady na zachranu finan¢nych institucii.
Vyssie rozobrané ndpravné dane na finan¢né in-
Stitlcie sa orientuju len na hrani¢né spolocenské
$kody niektorych aktivit finanéného sektora. Dal-
Sie dane na finan¢né institucie, ktoré sa orientu-
ju na priemernu vysku spolocenskych $kod z fi-
nancnych aktivit a ich hlavnym cielom je fiskalny
vynos, su legitimne, pretoze $kody by sa inak
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Rozsah a predmet tohto ¢ldnku
neumoZznuje diskusiu o tom, aké
charakteristiky by mal splfiat

a ako by mal fungovat efektivny
rezim riadeného bankrotu SIFI.
Shin, H. S.: Macroprudential
policies beyond Basel lll. Policy
memo, Princenton University,

22. november 2010.
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financovali kombinaciou ndrastu vieobecného
zdanenia a znizenia verejnych vydavkov. MMF
v odporucani pre G20 navrhuje zavedenie dane
zfinan¢nych aktivit (Financial Activities Tax — FAT),
ktord zataZuje sucet ziskov a miezd finan¢nych
institucii. Ide o analégiu dane z pridanej hodno-
ty (DPH), kedZe déchodkovym ekvivalentom vy-
tvorenej pridanej hodnoty je sucet miezd a zis-
kov vo forme hotovostnych tokov (cash flow).
FAT teda v podstate zdanuje cisté transakcie
financnych institucii. MMF zaroven neodporuca
zavedenie foriem dani, ktoré by zatazovali hrubé
finan¢né transakcie (Financial Transactions Tax
- FTT, napr. zndmy névrh Tobinovej dane na de-
vizové transakcie).®

FAT okrem vyrazného potencidlu pre ziskanie
dodatoc¢nych prijmov pre stat méze mat aj iny
prinos. Pri sprdvnom nastaveni zakladu - ak za-
kladom dane budu len ,nadmerné” zisky a mzdy
- FAT bude danou na nadmernu ziskovost vo fi-
nan¢nom sektore, resp. bude formou dane na tzv.
renty vo finan¢nom sektore (prijmy, ktoré suvisia
Cisto zo Specifickym charakterom podnikania
a postavenim finan¢ného sektora v ekonomike).
FAT ako dan z nadmernej ziskovosti moze prispiet
k obmedzeniu nadmerného podstupovania rizik
finan¢nymi institGciami, ktoré suvisia s podhod-
nocovanim rizik manazérmi alebo obchodnikmi
finan¢nych institucii z dévodu oc¢akavania, Ze stra-
ty nakoniec ponesie niekto iny (3tat, dariovnik).

FAT, ak jej zdkladom budu vietky odmeny, prak-
ticky predstavuje dan z pridanej hodnoty vo fi-
nan¢nom sektore. Takdto dan by eliminovala da-
nové zvyhodnenie finan¢ného sektora pri DPH
v porovnani s inymi sektormi. Z technickych dé-
vodov sa v niektorych krajindch DPH na finan¢-
né sluzby nevztahuje, ¢o moéze mat za nésledok
relativne vacsi finan¢ny sektor voci zvysku eko-
nomiky, nez je optimélne. Sadzba takejto dane
by nemala byt prili$ vysoka, aby sa predislo ne-
Zelanym efektom (presun ziskov a miezd do kra-
jin s nizsim danovym zatazenim). Aj pri podstat-
ne nizsich sadzbach ako je obvykla Groven pre
sadzby DPH, je mozné pocitat so zaujimavym
vynosom FAT pre $tatny rozpocet (v zavislosti od
velkosti sektora).*

Vyhodou FAT je podla MMF jej relativne jedno-
ducha implementacia, kedZe sa podoba na iné
uz existujuce dane. FAT, podobne ako DPH, pria-
mo neovplyvni Strukturu aktivit financnych insti-

tucii. Na rozdiel od DPH, ktoru platia len kone¢ni
spotrebitelia, FAT budu platit aj firmy (financné
spolo¢nosti). Incidencia a vynos FAT bude zavi-
siet od spdsobu definicie zakladu dane. Cim bliz-
sie je zaklad dane k tomu, aby dan postihovala
rentu vo finan¢nom sektore (vy3si nez normalny
zisk a prili$ vysoké mzdy), tym mensia je motiva-
Cia presuvat jej dopad z majitelov a manazérov
na klientov finan¢nych institucii vo forme vyssich
poplatkov a urokovych marzi. Aby bolo mozné
zdanit rentu obsiahnuti v zisku, je potrebné de-
finovat zisk vo forme hotovostnych tokov (cash
flow), podobne ako je tomu implicitne pri DPH
(investicie st plne odpocitatelné, nakladové uro-
ky nie).* Renta v zisku, ktord sa ma (viac) zdanit
je potom ndvratnost na kapital nad zvolenou re-
feren¢nou hodnotou. Referen¢nd uroven mzdy
pre stanovenie zlozky renty v nej, podobne ako
pri zisku, je dand odbornym odhadom. V obi-
dvoch pripadoch preto existuje riziko, ze bude
zdaneny vysoky zisk/prijem, ktory je vysledkom
vyssej snahy a lepsich schopnosti (produktivity)
a nie nadmerného podstupovania rizik.

PODMIENKY EFEKTIVNEHO DODATOCNEHO ZDANENIA
FINANCNYCH INSTITUCI

Histéria naznacuje, Zze ziadna krajina nie je upl-
ne imunna voci financnej krize a financ¢né krizy
su spojené s vysokymi nakladmi. Preto ma urcite
zmysel sa zoberat efektivnym rieSenim pre finan-
covanie vysporiadania buducich kriz. Takymto
rieSenim sa javi byt nejaka forma dodato¢ného
zdanenia bank. Aby bol ucinok zo zavedenia
z finan¢nych aktivit ¢o najvacsi bude potrebné
spInit niekolko podmienok:*

1. Globalny charakter finan¢nych trhov si vyza-
duje globalnu koordinéciu nie len pri finan¢-
nej reguldcii, ale aj pri dodato¢nom zdaneni
bank. Medzinarodna dohoda aspon ohladom
zakladnych principov zdanenia finan¢nych
institucii prispeje k obmedzeniu motivacie
pre vyhybanie sa zdaneniu cez realokaciu
a restrukturalizaciu finan¢nych aktivit.¥’ Me-
dzinarodnd koordinacia je dolezitd okrem
zmiernenia deformdcii v konkurencii aj pri
predchadzani dvojitého zdania (dohodou
ohladom danovej bazy).

2. Zintenzivnenie snah proti agresivnej danovej
optimalizacii (tax planning) zo strany finan¢-
nych institucii ma v kontexte ich dalsieho zda-
nia velky vyznam.
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FTT nemaju ndpravny potencidl
vo vztahu k systémovému riziku,
dopad na klientov by bol vyrazny
aminimdlny na manazérov
avlastnikov financnych institicii
a existuju ovela efektivnejsie
ndstroje na ziskavanie prijmov
pre stdt. Podrobnd diskusia

o FTT je v Matheson, T.: Taxing
Financial Transactions: Issues
and Evidence. In: Financial sector
taxation: The IMF's report to the
G-20, september 2010.
Podrobnejsie v MMF: A fair and
substantial contribution by
financial sector: Final report for
the G-20, Appendix 6, Cast B, jun
2010.

Zdkladnou charakteristikou
takejto formy zdanenia

zisku je jej neutralita vo vztahu

k investicnym rozhodnutiam.
Viac informdcii o technickych
detailoch ohladom spésobov
definicie zisku pre potreby FAT je
mozné ndjst'v Keen, M., Krelove,
R., Norregaard, J.: The Financial
Activities Tax. In: Financial sector
taxation: The IMF's report to the
G-20, september 2010.

MMF: A fair and substantial con-
tribution by financial sector: Final
report for the G-20, juin 2010.
Napriklad dohoda o minimdinej
danovej sadzbe méze v praxi pri-
spiet k podstatnému obmedzeniu
kolektivnych strdt z nekoordino-
vaného zdanenia.
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3. Bude potrebné sa zamerat na obmedzenie
existujucich danovych deformacii, ako napr.
danfiovo uznané urokové naklady, ¢o darovo
zvyhodnuje dlhové financovanie (finan¢nu
paku) oproti financovaniu kapitalom.

4. Pri implementacii a nastaveni dodato¢ného
zdanenia finan¢nych instittcii bude potrebné
zohladnit aj ocakdvané ndaklady chystanych
regulacnych opatreni, aby sa predislo prilisné-
mu zatazeniu finan¢nych institucii.

AKY PRISTUP/POSTUP ZVOLIT NA SLOVENSKU?

Aj na zaklade uvedenych informacii je mozné
urobit zaver, Ze v podmienkach Slovenska je

dalsie zdanenie finan¢nych institucii (bank) sice
politicky velmi atraktivne vzhladom na zly stav
verejnych financii (box), no z odborného hladis-
ka by mal byt vacsi doraz na aspekt financ¢nej
stability. KedZe rast deficitu v rozpocte verejné-
ho sektora a rast verejného dlhu najma v uplynu-
lych dvoch rokoch su vysledkom kombinécie ne-
gativneho vplyvu globdlnej hospodarskej krizy
a nadmerného rastu vladnych vydavkov (hlavne
v roku 2009), neexistuje na Slovenku taky dévod
k ex post zdaneniu finan¢nych institucii, aky maju
tie krajiny, ktoré vynalozili velky objem verejnych
prostriedkov na bezprostrednu zachranu finan¢-
nych institacii a stabilizaciu svojich finan¢nych
systémov.

CHYSTANY OSOBITNY BANKOVY ODVOD NA SLOVENSKU*

Podla navrhu zdkona o osobitnom odvode
vybranych finan¢nych institucii a o doplne-
ni zdkona 479/2009 Z. z. o organoch S$tatnej
spravy v oblasti dani a poplatkov a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (dalej len na-
vrh zdkona) sa stanovuje povinnost platenia
odvodu pre banku a pobocku zahranic¢nej
banky. Zakladom pre vypocet odvodu je pod-

V odbornej rovine je v podmienkach Slovenska
legitimnejsia téma zdrojov pre financovanie
moznych buducich finan¢nych kriz. Aj taky kon-
zervativny model bankovnictva, aky je na Slo-
vensku, méze mat v sebe prvky systémového
rizika. Z tohto hladiska ma opodstatnenie as-
pon minimalna Uroven zdanenia bank s ciefom
vygenerovat za urcité ¢asové obdobie osobitny
fond pre riesenie pripadnej finan¢nej (banko-
vej) krizy.* Takyto fond by bol suc¢astou mecha-
nizmu krizového riadenia vo finanénom sektore,
ktory by v Ziadnom pripade nesluzil na zachra-
nu upadajucej systémovo vyznamnej alebo inej
banky (naopak, jeho hlavnou funkciou by bol
riadeny Upadok finan¢nej institucie). Vzhfadom
na riziko nezelanych efektov by bolo kontrapro-
duktivne, keby Slovensko jednostranne rozho-
dlo o zdaneni finan¢nych institucii za ucelom
podpory financ¢nej stability. Legislativny navrh
Eurépskej komisie (EK) pre novy ramec krizo-
vého riadenia EU vo finanénom sektore bude

[a ndvrhu zakona suma pasiv znizend o sumu
vlastného imania a o hodnotu chranenych
vkladov. Sadzba ro¢ného odvodu sa navrhu-
je na urovni 0,2% z uvedeného zakladu. Od-
vody maju byt prijmom statnych financ¢nych
aktiv. Ich spravu ma vykondavat Danovy urad.
Navrhovana ucinnost zakona je od 1. januéra
2012.

k dispozicii v lete 2011.%° Tento rdmec sa bude
vztahovat na banky a investi¢cné spoloc¢nosti
a jeho sucastou je aj poziadavka na zaloZenie
fondov krizového riadenia bank (bank resolu-
tion fund) ¢lenskymi krajinami EU.5' Tieto fondy
maju byt financované z prispevkov bank a in-
vesti¢nych spolo¢nosti, stanovenych pre kazdu
instituciu na zaklade jej pasiv. Pri schvalovani
tejto legislativy by Slovensko malo presadzovat
dohodu o spolo¢nych principoch zdanenia pa-
siv finan¢nych institacii (t. j. dohodu na urovni
EU o danovej baze a minimalnej sadzbe) pricom
by ¢lenské krajiny mali mat moznost nad rdmec
tejto dohody prispdsobit parametre zdanenia
lokélnej situdcii (miere prispevku finan¢nych
institucii k systémovému riziku).>? Pri volbe da-
nového zakladu by sa mal brat do Uvahy najma
napravny ucinok dane.

V oktébri 2010 EK vyjadrila podporu aj pre za-
vedenie FAT (zdanenie zisku a miezd banky) na
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https://It.justice.gov.sk/Material/
MaterialDocuments.aspx?instEl-
D=-1&matEID=3973&langEID=1
Rozhodnutie o zdaneni inych
finanénych institacif, napr. pois-
tovni, by malo zohladrovat ich
prispevok k systémovému riziku.
Ten je momentdlne v slovenskych
podmienkach zanedbatelny.
http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/consultations/
docs/2011/crisis_management/
consultation_paper_en.pdf

Do konca roka 2011 pride EK

s ndvrhom obdobnych opatreni
aj pre iny typ financnych institicii
vrdtane poistovni.

Minimdlne spolocné principy by
samali dohodnut aj pre pripad
dodatocného zdanenia a po-
platkov, ak je fond v Case potreby
jeho pouzitia nedostatocny a je
nevyhnutnd péZicka viddy alebo
centrdlnej banky.
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http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/common/consultations/tax/financial_sector/consultation_document_en.pdf

arovni EU.5 Daldou iniciativou Eurdpskej ko-
misie v tomto smere bola verejna konzultacia,
ktora bola uzavretd v aprili 2011.>* Zavedenie
FAT na urovni EU by na jednej strane zmiernilo
vyhody finan¢ného sektora oproti zvysku eko-
nomiky v jeho preferenénom postaveni vo vzta-
hu k DPH, no na druhej strane by uvalenie FAT
na banky s velkou pravdepodobnostou viedlo
k dalSiemu zvy3eniu klientskych poplatkov a na-
rastu Urokovych marzi, ktoré su uz aj tak vysoké.
Banky tiez argumentuju, ze ich vykaznictvo nie
je zaloZzené na zaznamendvani hotovostnych
tokov, a preto by zavedenie takto koncipovanej
dane predstavovalo pre ne zna¢nu administra-
tivnu a finan¢nl zataz.* Zavedenie tejto dane
by malo opodstatnenie pri refundécii verej-
nych zdrojov alebo inych nepriamych nékladov
vynalozenych na riesenie krizy vo financnom
sektore. Jednostranné zavedenie tejto dane na
narodnej Urovni, ak nebude len kratkodobé, je
véak v podmienkach jednotného trhu EU spo-
jené s rizikom nezelanych efektov v bankovom
sektore a ekonomike. Navyse takéto ex post
zdanenie mé nevyhody, Ze postihuje prezivsie
firmy (zbankrotované neplatia ni¢) a ma procyk-
licky efekt (zvySuje naklady v najnevhodnejsom
case).
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2 VpPLYV FINANCNEJ KRIiZY NA POZICIU VEREJNYCH

FINANCII

ANNA STRACHOTOVA

V tomto prispevku sa zameriame na identifikaciu
kanalov, prostrednictvom ktorych financ¢na a hos-
podarska kriza ovplyvnila vyvoj dlhovej pozicie
verejného sektora na Slovensku a vo vybranych
krajinach EU. Analyzujeme najmi ako zmeny
v miere rastu ekonomiky, inflacii a deficite verej-
nych financii ovplyvruju udrzatelnost dlhovej po-
zicie a citlivost na zmeny tychto parametrov.

V désledku financnej a hospodarskej krizy fiskal-
ny deficit a dlh sektora vlady v krajinach EU vy-
razne vzrastol. V rozvinutych ekonomikach sa do
rasticeho zadlzenia premietla vyraznéd podpora
agregatneho dopytu a kltcovych odvetvi (proti-
krizové stimuly) a preberanie zavazkov za finan¢-
né a nefinancné spolo¢nosti. V novych ¢lenskych
krajindch nérast dlhu suvisel viac s vypadkom prij-
mov v suvislosti s poklesom ekonomickej aktivity.

Okrem vyrazného narastu dlhu bol v posled-
nych dvoch rokoch v krajinach EU zaznamenany
bezprecedentny ndrast rizikovej prirdzky dlho-
dobych cennych papierov suverénnych statov.
Nedévera trhov si vyziadala zésah EU a medzi-
narodnych organizacii®® na podporu viacerych
ohrozenych ¢lenskych statov. V periférnych eko-
nomikach eurozény sa v priebehu roku 2010 roz-
vinula dlhova kriza.

Predpoklada sa, ze dlhy suverénnych krajin v naj-
blizSich rokoch este porastd, kym sa krajindm
podari zacat Uc¢inne napliiiat konsolida¢né ciele.
Vzhladom na negativne dopady vysokého zadl-
Zenia na rast potencidlu ekonomiky a menovu
a finan¢nu stabilitu je potrebné, aby fiskadlna
politika realizovala stratégiu, ktord by v prvom
kroku stabilizovala dlhovy pomer na aktuélnej
Urovni a nésledne v strednodobom horizonte
normalizovala rozpoctovl a bilan¢nu poziciu
sektora verejnej spravy. V pripade viacerych kra-
jin to znamenad vyraznejsiu konsolidaciu nez iba
ndavrat na predkrizové hodnoty. Popri najpravde-
podobnejsom scendri vyvoja musia krajiny poci-
tat aj s rizikami spojenymi so zmenami paramet-
rov, ktoré ovplyvnuju dynamiku vladneho dlhu.

Otazka strednodobej a dlhodobej udrzatelnosti
dlhovej pozicie Statov je umocriovana problé-
mom starnutia eurépskej populacie, ktory si do
buducnosti vyzaduje zahrnutie znaénych nakla-
dov do bilancie verejnych financii.

Problematicky vyvoj v poslednom obdobi vie-
dol k otdzkam o primeranosti a udrzatelnosti
zadlZenia verejného sektora. M6Ze mat vyrazny
negativny vplyv na vyhlady rastu v krajinach EU
a na financovanie sukromného sektora. Eskalacia
dlhovej krizy suverénnych statov a moznost na-
kazy znamenaju zvysené rizika tiez pre financné
institucie vystavené suverénnym dlhom, ako aj
pre ostatné krajiny so zatial' vcelku priaznivou
dlhovou poziciou, ale so slabsimi makroekono-
mickymi fundamentmi.

VYZNAM SEKTORA VLADY PRE FINANCNU STABILITU

Dlhova pozicia verejného sektora je dolezitou
sucastou makroekonomickych fundamentov
a finan¢nej politiky. Vzhladom na schopnost ve-
rejnych financii generovat stabilné prijmy v bu-
ducnosti, nesu vliddne cenné papiere nizke riziko
defaultu, riziko oddialenia splatnosti (extension)
a su vysoko likvidné. VIddne cenné papiere maju
teda vhodné vlastnosti na to, aby mohli sluzit ako
etaldén financnym trhom pre ocenenie rizikovosti
ostatnych finan¢nych aktiv v danej ekonomike.

ZadlZenost sektora verejnych financii sa odvija
najma od rozhodnuti o fiskalnej politike, ale aj
od menovopolitického rdmca. Do bilancie sek-
tora sa vsak moézu prenasat nerovnovéhy z bi-
lancii sukromného sektora (implicitné zavazky
a zaruky finan¢nym a nefinané¢nym podnikom)
a dopady interakcii medzi finan¢nymi bilanciami
sektorov ekonomiky (Allen, 2002).

Vztah medzi verejnymi financiami a finan¢nou
stabilitou ovplyvriuje charakter fiskalnej politiky
(vyska dosahovanych prijmov), vyska dlhu, jeho
struktura (typy dlhovych néstrojov a ich maturi-
ta), investorska zakladna, stupen rozvoja kapita-
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56 Madarsko a Lotyssko prijali
programy MMF zahriajtice
stabilizacné opatrenia vrdtane
sprisnenia fiskdlnej politiky v roku
2008, Grécko v mdji 2010, lrsko
v novembri 2010 prijalo pomoc
EU av mdji roku 2011 aj Portu-
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lového trhu a institucionalne faktory (Das, 2010).
V tomto prispevku sa zameriame iba na rizikd
plynuce z celkovej vysky dlhu.>”

FISKALNA UDRZATELNOST

UdrZiavanie dovery vo fiskalnu solventnost je kld-
Cova. Fiskalna solventnost si podla ekonomickej
tedrie vyzaduje, aby vlada bola schopna genero-
vat v budtcnosti prebytky primarnej bilancie, kto-
ré pokryju platby nesplateného dlhu (t. . su¢asna
diskontovana hodnota buducich primarnych
prebytkov sa musi rovnat hodnote existujiceho
verejného dlhu). Nedostatkom teoretického kon-
ceptu udrzatelnosti je jeho priliSna vSseobecnost
a nemoznost pouzit ho v rozhodovani o charakte-
re fiskalej politiky, kedZe hovori len tolko, Ze dlh
musi byt splateny niekedy v budtcnosti.

Prakticky sa najcastejsie ako benchmark odliSuju-
ci udrzatelné politiky od neudrzatelnych pouziva
kritérium nerastticeho dlhového pomeru (zvycaj-
ne hruby dlh verejného sektora v pomere k HDP).
V najuzsom zmysle znamena fiskalna udrzatelnost
dosahovanie takej rozpoctovej bilancie, ktora sta-
bilizuje deficit verejnych financii a dlh na urditej
Specifikovanej Urovni. VSeobecne zndme a pre
krajiny EU zavazné je maastrichtské kritérium pre
dih verejnych financii, podla ktorého by dlhovy
pomer nemal presiahnut 60% HDP alebo by mal
v pripade vyssieho dlhového pomeru k tomuto
limitu konvergovat. Vyvoj v poslednom obdobi
viak naznacuje, Ze len jednoduchy numericky ciel
nie je dostatoc¢ny, ale vhodnejsie by bolo pri hod-
noteni udrzatelnosti dlhu zohladnhovat Specifikd
konkrétnej krajiny (napr. vyska a volatilita prijmov
rozpoctu, kompozicia dlhu).

MATEMATICKY APARAT PRE VYPOCET DYNAMIKY DLHU

U¢tovnu identitu rozpoctu konsolidovaného
sektora vlady mozno najvseobecnejsie vyjadrit:
G+iD.=-T+D-D.)+H-H.) (b1)
G - nominalne primérne vydavky vlady

i — nominalna implicitna Urokové sadzba dlhu
D - implicitna Urokova sadzba je pocitana ako
pomer platenych urokovych nékladov k dlhu
na konci predchadzajiceho roka

T - prijmy rozpoctu vlady

D, -D,, - emisia nového dlhu

H, -H,, - seignorage, zmena stavu pasiv central-
nej banky alebo menovej bazy. Predpokladame,
ze dlhodoba miera inflacie je nizka a stabilna,
takze tento zdroj verejnych financii generuje
nizke prijmy a v dalSom od neho abstrahujeme.

Rovnica (b1) znamen3, ze vlddne vydavky G
anéklady na obsluhu dlhu akumulované v pred-
rovné sume danovych prijmov T, emisie nového
dlhu D, -D,, a prijmov zo seignorage H, -H, .

Po vyjadreni v podieloch nomindlneho HDP je
zmena verejného dlhu:

L),
1+yl

dr_d/—l= dt—l_pb1 (b2)

kde y je rast nominélneho HDP a pb je primar-
na bilancia rozpoctu, alebo

(b3)

kde r je redlna implicitna urokova sadzba a g je
rast redlneho HDP.

Politika vlady ovplyvriuje Groven dlhu prostred-
nictvom primarnej bilancie pb a realnej troko-
vej sadzby r. Ak redlne Urokové sadzby su vyssie
ako reélny rast ekonomiky, dlhovy pomer méze
narastat aj v pripade ak vlada dosahuje primar-
ny prebytok.

Zakladnou podmienkou udrzatelnosti dlhu
je jeho konvergovanie k ur¢itému konecéné-
mu limitu. Rast dlhového pomeru musi byt
nizsi ako rast urokovych sadzieb (tzv. pod-
mienka no Ponzi hry).V pripade Ponzi financ-
nej schémy je existujuci dlh obsluhovany
(do nekonecna) emisiou dodato¢ného dlhu,
ktory pokryva urokové platby a istinu dlhu.
Za predpokladu, ze sa veritelia spravaju ra-
cionalne, financovanie formou Ponzi schémy
nebude fungovat (Chalk, 2000).
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57 Rézne charakteristiky Struktury
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PODMIENKA PRE ZACHOVANIE KONSTANTNEHO
DLHOVEHO POMERU

Ked'sa dlhovy pomer vo vztahu (3) nemeni, d,
-d_ =0, potom

pb, r —8

= b4
d. l+g (b4)

Primarny prebytok v pomere k dlhu sa musi
rovnat rozdielu medzi redlnym vynosom dlhu
a redlnym rastom outputu. Tento vztah moz-
no znazornit graficky priamkou, pretinajucou
x-ovU os pod 45 stupriovym uhlom.

PRIMARNA BILANCIA, S KTOROU JE MOZNE DOSIAHNUT
DANY DLHOVY POMER V KONECNOM CASOVOM
HORIZONTE

Ak sa udrziava konstantna primarna bilancia
pb*, je mozné dosiahnut cielovy dlhovy po-
mer, ked:

OLOHA UROKOVYCH SADZIEB, INFLACIE A RASTU
EKONOMIKY PRE DYNAMIKU DLHU

Vyvoj dlhového pomeru d charakterizuje vztah®;

r—&,
I+g,

d[_d[—lz dkfpb, (1)
Kde d je dlhovy pomer, r st redlne implicitné uro-
kové platby (upravené o redlny rast ekonomiky

g) a pb je primarna bilancia.

Zmena dlhového pomeru je podmienend na-
kladmi na obsluhu dlhu z minulosti a primarnou
bilanciu rozpoctu verejnych financii. Zo vztahu
(1) vyplyva, Ze velkost dlhu ma vplyv na to, ako
silne posobi efekt rastu realneho HDP na zniZo-
vanie dynamiky dlhu. Pri zmene diferencialu tro-
kovych sadzieb a rastu (poklese redlneho rastu g
a naraste redlnych urokovych sadzieb r) treba dlh
v zévislosti od dlhového pomeru intenzivnejsie
konsolidovat (primarny prebytok potrebny na
stabilizaciu musi byt vyssi). Krajiny s vysokym dI-
hovym bremenom su citlivejSie na pokles rastu,
aj na vplyv inflacie na redlne naklady dlhu.

Rozdiel medzi redlnymi urokovymi platbami
a readlnym rastom HDP - diferencidl (r- g)*° je
zasadnym parametrom, ktory podmienuje vy-

o e

b, (b5)
kde d, pociato¢ny dlhovy pomer
d; planovany dlhovy pomer, ktory ma
byt dosiahnuty za N ¢asovych obdobi
r-g
I+g

2 =

DEKOMPOZICIA NARASTU DLHOVEHO POMERU VRATANE
ZOSULADENIA DLHU A DEFICITU

Ak predpokladame, ze vyvoj dlhu je ovplyvne-
ny aj finanénymi operaciami ako napr. prijma-
mi z privatizacie, vplyvom kurzovych zmien na
dlih emitovany v cudzej mene, vztah (b2) bude
rozsireny o zosuladenie dlhu a deficitu

=)
1+y,

d~d.= d..~pb+sfa, (b6)

kde sfa je zosuladenie dlhu a deficitu.

voj dlhového pomeru. Pre rozvinuté trhové eko-
nomiky je v dlhom ¢asovom obdobi diferencidl
(r- g) pozitivny vzhladom na dosahované vys-
sie redlne Urokové sadzby ako je redlny rast.
Negativny diferencidl je pokladany za doc¢asny
fenomén®, ktory dosahuju najma rozvijajuce sa
ekonomiky dosahujuce vysoky ekonomicky rast
a vyssiu mieru inflacie, meranu deflatorom HDP,
ako to bolo v pripade novych ¢lenskych krajin
EU. Dosahovali ho aj periférne ekonomiky eu-
rozény v obdobi po vstupe do eurozdny, ked sa
prudko znizili trokové sadzby.

Ekonomiky s negativnym diferencidlom maju
moznost dosahovat primarne deficity (do urci-
tej Urovne) a pritom zéroven udrziavat dlhovy
pomer na nezmenenej Urovni. Pokial by sa dlho-
dobo udrzal negativny diferencial (r- g), existuje
urcity maximalny primarny deficit konzistentny
s nerastucim dlhovym bremenom.®!

VYV0J DLHOVEJ POZICIE SEKTORA VEREJNYCH FINANCII

Vyvoj dlhovej pozicie sektora verejnych financii
budeme porovnavat v skupine krajin tvorenych
Slovenskom, dal$imi piatimi krajinami eurozény
— Gréckom, irskom, Portugalskom, Slovinskom
a Esténskom a skupinou novych ¢lenskych krajin
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Matematicky apardt pre
vypocty dynamiky dlhu je
uvedeny Boxe 3.

Kvéli zjednoduseniu pouzivame
v dalSom texte oznacenie (r-g)
precelyvztah (r,-g)/(1+g).

Escolano, 2010.
Podla vztahu (b4) v Boxe 3.
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Tabulka 10 Konsolidacia dlhu (% HDP)

Dlhovy pomer Primarna bilancia
2002 Zmena Zmena Zmena 2010 Strukturélna

2002-2007 2008-2010 2010-2012" PB?
Ceska republika 28,2 0,38 8,6 44 33 2,6
Estonsko 5.7 -2,0 2,0 04 03 2,6
frsko 32,1 7,1 51,8 21,7 -29,2 -27,0
Grécko 101,7 38 32,0 234 -4,9 2,7
Lotys$sko 13,5 -4,5 25,1 4,7 -6,2 -3,6
Litva 223 -5,4 22,6 54 -5.3 33
Madarsko 55,6 10,5 79 -7,5 -0,1 2,0
Pol'sko 42,2 2,8 79 0,1 -5,2 -4,7
Portugalsko 53,7 14,4 214 14,4 -6,1 -5.8
Slovinsko 28,0 -4,8 16,1 8,0 -4,0 -14
Slovensko 434 -13,8 13,2 58 -6,6 -6,1
Zdroj: EK, maj 2011.
1) Prognéza EK.

Pozndmka: Strukturalna primarna bilancia - primarna bilancia o¢istena o vplyv cyklickych faktorov.

pozostavajucou z Ceskej republiky, Madarska,
Polska, Litvy a Loty3ska.

Tieto krajiny st z hladiska bilan¢nej pozicie verej-
nych financii pomerne heterogénne. Grécko, Ma-
darsko, Portugalsko a Polsko akumulovali vysoké
dlhy uz dlhodobo, ostatné krajiny zaznamenali
narast dlhu v stvislosti s finané¢nou krizou (irsko)
a po preneseni do redlnej ekonomiky. Pred krizou
mali krajiny okrem Grécka dlhovy pomer v rdmci
maastrichtského kritéria.

Velmi nizke zadlZenie verejného sektora v po-
baltskych krajinach bolo do velkej miery pod-
mienené preferovanim fixného kurzového rezi-
mu. Domace ekonomické podmienky v3ak viedli
k prudkému rastu zadlzenia sikromného sektora
voci zahraniciu. Riesenie vzniknutych nerovno-
véah po roku 2007 sa premietlo do vyrazného na-
rastu dlhu verejného sektora.

V obdobi 2002 - 2008 sa, s vynimkou krajin, kto-
ré vstupili do eurozény® (Slovinsko, Slovensko,
Estonsko) a Litvy, dlhovy pomer zhorsoval. V su-
Casnosti a v horizonte do roku 2012 Eurépska
komisia (EK) predpoklada vo vsetkych krajinach
dalsi narast dlhového pomeru.

Rozdiely vo vyske dlhového pomeru v obdobi pred
krizou a jeho nasledujuci narast ilustruje graf 73.

Poziciu verejného sektora mozno posudzovat aj
na zaklade vyvoja ¢istého dlhu. Cista dlhova po-

Graf 73 Hruby dlh (% HDP)

T T T T T T T T T 1
20 40 60 80 100 120 140 160 180

2002-2007 ™ 2009 H 2010 2012"

Zdroj: EK.
1) Prognéza EK.

zicia (pasiva minus finan¢né aktiva) hovori o tom,
nakolko su zavézky sektora kryté finan¢nymi ak-
tivami, ktoré by eventudlne mohli byt (pomerne
rychlo) pouzité na splatenie dlhu. Vyvoj cistej
dlhovej pozicie je zvycajne menej komunikova-
ny, vzhladom na vy3siu volatilitu jej vyvoja a niz-
siu transparentnost.%

Rozpoctova pozicia (oCistend o jednorazové
a cyklické vplyvy) v grafe 74 dopliia informéciu
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Slovinsko sa stalo clenom
eurozony v roku 2007, Slovensko
v 2009 a Estonsko v 2011.

Udaje o hrubom dlhu st dostup-
né okamZite a presne, ohodno-
tenie vysky a likvidity financnych
aktiv je problematickejsie.
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Graf 74 Cisty dlh a fiskalna bilancia (% HDP)
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Zdroj: EK, Eurostat, vypocty NBS.
Pozndmka: V priemere za roky 2002 - 2007 v porovnani so situd-
ciou v roku 2009.

o tom, nakolko krajiny akumulovali zadlZovanie
dodato¢nymi fiskdlnymi tokmi. Revidovany Pakt
stability a rastu uklada krajinam ako strednodo-
by ciel dosiahnut strukturalny deficit maximalne
do 1% HDP. Tuto poziadavku okrem Estonska
a [rska pred krizou sledovana skupina krajin ne-
spliala a v sticasnosti sa od tohto etalonu este
viac vzdialila (vynimkou je Madarsko).

Z piatich krajin, ktoré boli pred krizou v pozicii
Cistého veritela, si tuto poziciu zachovalo len
Estonsko.®* Estonsko spolu s irskom vykazovali
pred krizou prebytkové rozpoctové hospoda-
renie, takZze neakumulovali dih dodato¢nymi
fiskalnymi tokmi. Najvyssia relativna zadlzenost
bola naakumulovana - podobne ako v pripade
hrubého dlhu - aj z hladiska Urovne ¢istého dlhu
v Grécku, Portugalsku a Madarsku.

Vyvos HDP

V predkrizovom obdobi dosahovali krajiny vyso-
ky rast, ktory napoméhal zmierfiovaniu dynamiky
dlhu. Tento vyvoj bol v novych ¢lenskych krajinach
EU podporovany rozsiahlym prilevom kapitalu zo
zahranicia a priaznivymi podmienkami financova-
nia. Do konca roku 2008 krajiny neboli finan¢nou
krizou zasiahnuté. Dévera trhov v rozvijajuce sa
ekonomiky sa otocila po septembri 2008 a krajiny
boli prostrednictvom finanénych kanélov/trhov sil-
ne zasiahnuté®. Tomuto tlaku unikli hlavne Slovin-
sko, ktoré uz bolo ¢lenom eurozény a Slovensko,
ktoré v tom ¢ase malo stanovenu paritu konverz-
ného kurzu a bolo potvrdené jeho smerovanie do
eurozény. V roku 2009 sa viak prenesenie problé-
mov z finan¢nych trhov do redlnej ekonomiky pre-
javilo recesiou (s vynimkou Polska).

V roku 2010 nastalo vo vacsine krajin opatovné
ozivenie. V horizonte do roku 2012 vsak EK ne-

Graf 75 Realny HDP (medziro¢na zmena, %)
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Zdroj: EK, mdj 2011.
1) Progndza EK.
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64 Akumuldcia znacnych fiskdlnych
rezerv v predkrizovom obdobi
umoznila Estonsku splnit ma-
astrichtské kritérium deficitu aj
napriek poklesu HDP v rokoch
2008 - 2009.

65 Dopadom financnej a hospoddr-
skej krizy na nové clenské krajiny
sa venuje napr. prdca Gardo
(2010).
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Graf 76 Realne implicitné urokové sadzby (% )
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Zdroj: EK, mdj 2011, vypocty NBS.
1) Prognéza EK.

predpokladd navrat rastu na predkrizové hod-
noty.

VYVv0J UROKOVYCH SADZIEB

Graf 76 znazoriuje vyvoj implicitnych uroko-
vych sadzieb za poslednych desat rokov. Tieto
sadzby su tvorené sumou urokovych ndkladov
platenych v danom roku v pomere k celkové-
mu dlhu v predchéddzajucom obdobi. Vyska
urokovych nakladov je urcena rozhodnutiami
prijatymi v minulosti a je zavisla na kompozicii
a maturite dlhu. Po odpocitani miery inflacie
v ekonomike, meranej deflatorom HDP, ziskame
informaciu o redlnych urokovych sadzbach.

V obdobi rokov 2000 - 2007 boli priaznivé pod-
mienky pre konsolidaciu dlhu aj z hladiska niz-
kych a klesajucich redlnych urokovych sadzieb.
Pred krizou boli vieobecne redlne urokové
sadzby nizke, na trhoch bol dostatok likvidity
a rizikové prémie boli nizke. Nové ¢lenské kraji-
ny boli navyse trhmi ocenované velmi priaznivo
v porovnani s ostatnymi rozvijajucimi sa ekono-
mikami, ked dosahovali pomerne nizke rizikové
prirazky. (Luengnaruemitchai, 2007).

Po zmene parametrov (prepade HDP, poklese in-
flacie) sadzby vyrazne vzrastli. Narast urokovych

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012V

- CZ HU
- LV PL
- T

sadzieb bol pravdepodobne ovplyvneny aj rizi-
kovymi faktormi ako vyvoj ocakavanej inflacie,
zhorsenie fiskdlnej pozicie a ocakavany pohyb
kurzu.

Celkovy vplyv krizy na diferencidl (r - g) a o¢aka-
vany vyvoj do roku 2012 ilustruje graf 77.

VYVo0J BILANCIE VEREJNYCH FINANCII

Zakladny ukazovatel fiskalnej pozicie, ktory po-
uziva EK, je cyklicky upravené primarne saldo.
Cyklicky upravené rozpoctové saldo meria, aké
by bolo rozpoctové saldo, ak by neexistovali cyk-
lické vykyvy a ekonomika by sa nachddzala na
svojej potencidlnej/trendovej Grovni.

Désledkom hospodarskej krizy poklesol poten-
cidlny produkt. Cast jeho straty méze byt trvala,
¢o by znamenalo stratu €asti prijmov (suvisiacich
napr. s realithym boomom). Daldim désledkom
poklesu potencidlneho outputu je zhorsenie
strukturdlneho deficitu verejnej spravy, ktory bol
v Case boomu este horsi nez sa pévodne pred-
pokladalo.

Obdobie krizy znamenalo zhorsenie fiskalnej
bilancie, ktora vak aj v ¢ase rychleho rastu bola
(v priemere) pomerne slaba.
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Graf 77 Diferencial (r - g) (%)
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Zdroj: EK, mdj 2011, vypocty NBS.
1) Prognéza EK.

Graf 78 Primarna bilancia (% HDP)
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Zdroj: EK, mdj 2011, vypocty NBS.

SPOLUPOSOBENIE ROZPOCTOVE) POZICIE
A MAKROEKONOMICKYCH PARAMETROV EKONOMIKY

Spolupdsobenie rozpoctovej pozicie a diferenci-
alu (r - g) dokumentuju grafy 79 a 80. Na to, aby
sa dlhovy pomer nezhorsoval, musi byt primarna
bilancia v pomere k hrubému dlhu vyssia alebo
rovna diferencidlu (r - g).%’ Tato poziciu indikuje
priamka pretinajliica x-ovu os pod 45-stupriovym
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W 2002-2008 Strukturdlna PB
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uhlom. Krajina, ktora sa nachadza na tejto priam-
ke (alebo nad rou) ma dlhovy pomer stabilny
(resp. klesajuci).

V obdobi pred krizou vaésina porovnavanych
ekonomik mala sice primarne bilancie deficit-
né, ale dlh stabilizoval priaznivy (t. j. negativny)
diferencial (r - g). Celkovo priaznivy vysledok
tak zakryval skuto¢nost, ze fiskalna politika
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Graf 79 Diferencial (r - g) a primarna

bilancia v priemere za 2002 - 2008
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Zdroj: EK, mdj 2011, vypocty NBS.

neprispievala dostatocne k udrzatelnosti pozi-
cie verejného sektora a dlh stabilizovalo najma
,automatické” posobenie makroekonomickych
parametrov.

Po rozvinuti krizy a zmene parametrov sa tento
problém odhalil. V obdobi rozvinutia hospodar-
skej krizy (rok 2009) nastal presun pozicie fiskal-
nej politiky na neudrzatelnu trajektériu. Do roku
2012 by mala podla projekcie EK z mdja 2011
nastat urcita korekcia, vzhladom na obnovenie
rastu ekonomik. Na dosiahnutie udrzatelnosti
verejnych financii je vSak potrebné, najma vyraz-
né zlepsenie strukturalnej primarnej bilancie.

Graf 80 Diferencial (r — g) a primarna
bilancia 2009, 2012"
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Zdroj: EK, mdj 2011, vypocty NBS.
1) Prognéza EK.

PRIMARNA BILANCIA STABILIZUJUCA DLHOVY POMER

Na zhodnotenie toho, do akej miery sa aktualna
fiskalna pozicia odchyluje od udrzatelnej urov-
ne% sa uvadza v tabulke 11 v poslednom stipci,
kde je etaldonova vyska primarnej bilancie (ben-
chmark), ktoru krajina potrebuje dosahovat na
to, aby udrziavala dlhovy pomer na aktualnej
drovni.

Vetky krajiny mali v roku 2010 horsiu poziciu
primarnej bilancie, nez by bolo potrebné na
stabilizaciu dlhu na aktualnej Urovni. Vzhladom
na zmenu diferenciélu (r - g) zo zépornej hod-

Tabulka 11 Primarna bilancia stabilizujuca dlhovy pomer v roku 2010

Realna implicitna | Realny rast (r-g) Dlhovy Primarna Primarna bilancia

urokova miera (r) (9) pomer bilancia stabilizujuca dlh
Ceska republika 5,2 23 2,9 38,5 3.3 1,1
Estonsko 08 3,1 -23 6,6 0,3 -0,1
frsko 74 -1,0 84 96,2 292 8.2
Grécko 18 -4,5 6,2 142,8 -4,9 93
Lotyssko 63 -0,3 6,7 44,7 -6,2 3,0
Litva 4,2 13 2,9 38,2 -53 1,1
Madarsko 25 1,2 1.3 80,2 -0,1 1,0
Polsko 43 38 0,5 55,0 5.2 0.2
Portugalsko 2,7 13 1,4 93,0 -6,1 13
Slovinsko 39 1,2 27 38,0 -4,0 1,0
Slovensko 35 4,0 -0,6 41,0 -6,6 -0,2

Zdroj: EK, mdj 2011, vypocty NBS.
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noty na kladnu, na stabilizaciu dlhového pome-
ru nepostacuje primarny deficit a je potrebné
dosahovat primarne prebytky (s vynimkou Slo-
venska).

Ako naznacuju vysledky pre nové ¢lenské kraji-
ny, priaznivé dynamika dlhu nebola ndpomocna
dostatoc¢nej konsolidécii verejnych financii. Situ-
acia, ked st redlne urokové sadzby v ekonomike
nizsie ako je jej rast, je pre rozvinuté ekonomiky
nestandardna. Naznacuje pritomnost neefek-
tivnosti v ekonomike a prostredie velmi nizkych
(v pripade niektorych krajin negativnych) uro-
kovych sadzieb podporovalo aj v sitkromnom
sektore preferenciu zadlzovat sa. Vo viacerych
krajindch (najma pobaltskych a v Madarsku) bola
situdcia zhorSovana zadlzovanim sa sukromného
sektora v cudzej mene.

Z0SULADENIE DLHU A DEFICITU

V predchadzajucej dekompozicii dynamiky dlhu
sa predpokladalo, ze sa nemeni hodnota dlhu
v cudzej mene ani hodnota finan¢nych aktiv
verejného sektora a na rast dlhu maju vplyv len
toky z rozpoctu a posobenie makroekonomic-
kych parametrov. Zohladnenie tychto vplyvov sa
vsak tiez premieta do narastu dlhového pome-
ru prostrednictvom zosuladenia deficitu a dlhu
(stock-flow adjustment).

Zahfia akumuldciu finanénych aktiv, rozdiely
medzi hotovostnymi a akrudlnymi tokmi, vplyv
kurzovych zmien na hodnoty dlhu denomino-
vaného v cudzich menach a ostatné Statistické
Upravy vratane realizacie zaruk a preberania
zavazkov sukromného sektora. Efekt finan¢nej
a hospodarskej krizy na verejné financie sa pre-
javil aj v prispevku zosuladenia dlhu a deficitu
k rastu zadlZenia (napr. vplyvom operdcii na
zachranu bank vo viacerych krajinach v roku
2008).

Dekompozicia dynamiky dlhového pomeru® v ta-
bulke 12 naznacuje, Ze pred krizou krajiny (okrem
Portugalska) taZili z pozitivneho diferencialu ras-
tu voci urokovym sadzbam. Dynamika dlhu bola
ovplyvnena zosuladenim dlhu a deficitu v réznej
miere. Do velkej miery sa podielala napriklad na
naraste dlhu v lrsku, ale aj Loty$sku, Esténsku
a Grécku. Aj pri rozklade na tieto faktory konso-
lidujuce krajiny (Slovensko a Slovinsko) ziskavali
na prispevku zo zosuladenia dlhu a deficitu.

V stcasnosti su to primarne deficity, ktoré sa vo
velkej miere podielaju na néraste dlhového po-
meru. Vplyv nominalnych urokovych sadzieb
anominalneho rastu (snowball efekt) bol vyznam-
ny v pripade Grécka, irska, Madarska a Loty3ska,
vzhladom na nérast nakladov financovania dlhu
z ddvodu zvysenia rizikovej prirazky.

Graf 81 Zosuladenie dlhu a deficitu (% HDP)
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1) Progndza EK.

Pozndmka: Kladnd hodnota znamend prispevok k ndrastu dlhu.
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Tabulka 12 Prispevky k zmene dlhového pomeru, kumulativne za 2002 - 2008 a 2009 - 2010

(% HDP)
Primérny deficit” | Urokové sadzby | Zosuladenie dihu Zmenadlhu
arast a deficitu
Ceska republika | 2002 - 2008 12,3 -4,6 -59 18
2009 -2010 78 29 2,2 85
Estonsko 2002 - 2008 -8,3 2l 9,3 =11
2009 -2010 11 08 -0,1 18
frsko 2002 - 2008 -5,9 -2,1 20,3 12,3
2009 - 2010 41,4 134 =3} 51,8
Grécko 2002 - 2008 12,2 -12,5 93 9
2009 - 2010 15,2 14,3 2,5 32
Lotys$sko 2002 - 2008 4,7 -84 98 6,1
2009 -2010 14,4 8,7 2 25,1
Litva 2002 - 2008 29 -8,6 -1,1 -6,8
2009 -2010 13,6 55 3,6 22,7
Madarsko 2002 - 2008 14,7 -0,8 2,7 16,6
2009 - 2010 0 7,6 03 7,9
Polsko 2002 - 2008 9,2 -4,6 0,3 49
2009 - 2010 99 03 -24 78
Portugalsko 2002 - 2008 6,7 41 6,8 17,6
2009 -2010 13,3 54 2,6 21,3
Slovinsko 2002 - 2008 0,7 -3,1 -34 -58
2009 - 2010 8,6 34 4 16
Slovensko 2002 - 2008 4,5 -10,6 )7 -15,8
2009 - 2010 13,1 3 -29 13,2

Zdroj: EK, mdj 2011, vypocty NBS.
1) Znamienko minus znamend prebytok.

UDRZATELNE ZADLZENIE

Rast verejného dlhu v sti¢asnosti je v historickom
porovnani vysoky. Je problematické stanovit op-
timalnu vysku dlhu (ekonomicka tedria v tomto
nie je napomocnd). KedZe neexistuje jednotny
ndazor, aka je optimalna miera zadlZenia, predpo-
kladajme, Ze navrat na predkrizovu uroven dlhu
je minimalna potrebnd korekcia (aj ked'je zrejmé,
ze Grécky dlhovy pomer bol uz v predkrizovom
obdobi velmi vysoky. Na druhej strane napriklad
Esténsko nutne znizovat dlhovy pomer nemusi
ani v sucasnosti).

Na ilustrovanie rozsahu potrebnej napravy sa
v tabulke 13 uvazuje so scendrom zniZovania
dlhového pomeru na predkrizovu droven v ho-
rizonte 5, respektive 10 rokov. Predpokladdme,
ze redlne implicitné urokové sadzby pre krajiny
budu na drovni roku 2012 a redlny rast eko-
nomiky bude na Urovni prognézy EK” pre rok

2012. EK predpokladé pre Irsko, Grécko, Litvu
a Portugalsko pozitivny diferencidl rastu, teda
poziciu ndrocnejsiu na konsolidaciu. Ostatné
krajiny by mohli vyuzivat vyhodu negativneho
diferencidlu.

Viysledky scendra 1 dokumentuji ndro¢nost konsoli-
dacie. Pre krajiny s vysokym diferencidlom (r - g) by
bola konsolidécia v uvazovanom rozsahu a stanove-
nom ¢ase velmi ndro¢nd, kedze by si pri zvolenych
predpokladoch vyzadovala velmi vysoku uroven
primarnych prebytkov.”!

Scenar 2 ilustruje, ako potrebny rozsah kon-
solidécie ovplyvni hodnota diferencidlu rastu
a urokovych sadzieb. Ak by sme predpokladali,
ze krajiny budu pocas konsolidacie dosahovat
rovnaky diferencial (r — g) na drovni 1% (im-
plicitné Grokové sadzby budu o 1% vyssie ako
realny rast), najviac zadlZzené ekonomiky mézu
primarny prebytok znizit a krajiny s negativ-
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Tabulka 13 Primarna bilancia potrebna na znizenie dlhového pomeru (% HDP)

Znizenie na predkrizovu uroven Znizenie na predkrizovu uroven
Scendr 1 Scenar 2
5 rokov 10 rokov (r-9)"v% 5 rokov 10 rokov (r-9)v%

Ceska republika 2,5 12 -0,2 3,0 1,7 1
Estonsko 04 0,2 -1,1 0,5 03 1
frsko 15,9 8,5 1,4 15,6 8,2 1
Grécko 15,8 10,2 33 12,5 6,9 1
Lotyssko 56 2,6 -1,1 6.3 33 1
Litva 49 22 -2,2 59 3,1 1
Madarsko 0,1 0,1 0,1 08 07 1
Polsko 08 0,0 -1,7 2,1 13 1
Portugalsko 133 9,0 52 9.3 51 1
Slovinsko 49 2,6 0,6 5.1 2,7 1
Slovensko 2,7 09 -29 4,2 2,3 1

Zdroj: EK, vypocty NBS.
1) Progndza EK, rok 2012.

nym diferencidlom by museli konsolidaciu zin-
tenzivnit.

Pokial krajina strati vyhodu negativneho diferen-
cidlu (r - g), konsolidacia sa stdva ndrocnejsou.
Na stabilizaciu dlhového pomeru je potrebné
dosahovat vyssi prebytok primérnej bilancie. Na
to je potrebné, aby vlada ziskavala stabilne vyso-
ké prijmy. Schopnost verejného sektora genero-
vat prijmy ilustruje indikator dlhu voci prijmom
rozpoctu (debt-to-government revenue indicator).
Jeho vysokd hodnota naznacuje nepomer medzi

Graf 82 Dlh v pomere k prijmom rozpoctu (%)
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1) Progndza EK.

ziskavanim zdrojov na financovanie verejného
sektora a vyskou (naakumulovanych) zavazkov,
ktoré je potrebné splacat, ¢asto naznacuje po-
tencialne problémy s udrzatelnostou dlhu.

Pre rozvijajuce sa ekonomiky, ktoré zaznamenali
default, od roku 1998 v priemere dosahoval tento
indikator 350%, v pripade rozvinutych, nedefaultu-
jucich ekonomik bol v priemere na trovni 250 %.”

Graf 82 naznacuje, Ze v tomto smere je proble-
matickou opat najma pozicia Grécka a [rska, ktoré
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maju nepriaznivy a zvysujuci sa pomer zadlZenia
verejného sektora voci prijmom rozpoctu. Pozicia
novych ¢lenskych krajin je v tomto smere podstat-
ne lepsia, aj ked od nastupu krizy evidentny trend
zhorsovania sa pomeru si tiez vyzaduje napravu.

VPLYV FINANCNEJ A HOSPODARSKEJ KRIZY

Obdobie krizy vieobecne znamenalo zhorsenie
fiskalnej pozicie, nérast redlnych nakladov na
financovanie dlhu vplyvom rastu trokovych sa-
dzieb a poklesu inflacie. Udrzatelnost pozicie ve-
rejnych financii sa suhrou tychto nepriaznivych
faktorov zhorsila. V zmenenych podmienkach
vznikd potreba zmenit stratégiu riadenia/redu-
kovania dlhu.

Pre buduci vyvoj bude klu¢ové, do akej miery sa
obnovi rast potencidlu ekonomiky. Pomalsi rast
moze byt spojeny s nizkou mierou inflacie, ¢o by
sa premietlo do zvysenia redlnych trokovych na-
kladov. Vzhladom na zvysenie ocerovania rizika
finan¢nymi trhmi mozno predpokladat zvysenie
nakladov na financovanie dlhu. V porovnéva-
nych krajindch je deficit verejnych financii do
velkej miery Strukturdlnym problémom. Zname-
na to, Ze opatovné ozivenie moze napomahat
znizovaniu deficitu v obmedzenej miere. Straty
danovych prijmov mozu byt trvalé, resp. dlho-
dobé, kedZe danové prijmy z finan¢nych aktiv
a nehnutelnosti v ¢ase boomu nadhodnocovali
prijmovu stranku rozpoctu.

Ak by sa rast potencidlu spomalil, stabilizovanie
dlhovych pomerov sa stdva ndro¢nejSim. Bude
dolezité, aby bola redukcia dlhu dosahovana
prispevkami primérnej bilancie a platbou uro-
kov”3. Otazne je, nakolko by boli vlady ochotné
a schopné takto zmenit fiskalnu politiku - najma
tam, kde s takto prisnou fiskalnou politikou ne-
maju z minulosti skisenosti.

RizIKA VYSOKEHO DLHU

Vysokd zadlzenost verejného sektora ma na
ekonomiku nepriaznivé vplyvy. Vysledky em-
pirickych studii odhaduju, ze krajiny, v ktorych
dlhovy pomer presahoval 90%, maju nizsi rast
HDP a tento efekt je silnejsi v pripade vysokého
podielu zahrani¢ného dlhu (Reinhart a Rogoff,
2010). Potreba splacania dlhu znamena alokaciu
vysokého objemu zdrojov, ktoré tak nemézu byt
pouzité na rozvoj potencidlu ekonomiky.

Stabilizovanie dlhu na vysokej urovni znamend
obmedzenie flexibility fiskalnej politiky a jej niz-
siu schopnost reagovat na $oky. Flexibilita fiskal-
nej politiky ako ndastroja na eliminaciu posobe-
nia asymetrickych sokov je pritom zdérazriovana
najma v pripade krajin, ktoré su ¢lenmi menovej
Unie.

Potencidlnym problémom pri dlhodobom pretr-
vavani vysokej Urovne dlhu je vznik Spirdly zvy-
Sujlcich sa urokovych sadzieb, ktoré podporuju
narast dlhu, ¢o podmiefiuje negativne ocakava-
nia trhov ohladom kapacity krajiny splacat suve-
rénne dlhy. Ndrast rizikovej prémie dalej zvysuje
naklady financovania, podmienuje skracovanie
maturity refinancovanych dlhov, ¢im sa zhor3uju
parametre portfdlia a rastu rizika do buducnosti.
Vlysokd zadlzenost je problematickou najma pre
malé ekonomiky, ktoré su citlivejsie na zmenu
sentimentu finan¢nych trhov.

Daldim problémom spojenym so zlym stavom
verejnych financii, je komplikovanie vykonu me-
novej politiky. Medzi fiskdlnou a menovou politi-
kou vznika konflikt. Pri vysokom zadlzeni méze
fiskalna politika zvysovat inflacné ocakavania,
kedZe neisty vyhlad verejnych financii stazuje
odhad budiceho vyvoja a stanovenie vhodnej
urovne Urokovych sadzieb. Centrdlna banka,
ktord sleduje ciel inflacie musi na situdciu reago-
vat sprisnenim menovej politiky. Sprisiovanie
menovej politiky pdsobi proti potrebe zniZovat
naklady na obsluhu dlhu - prostrednictvom ras-
tu urokovych sadzieb a pdsobenim prostredia
s nizkou inflaciou.

Po rozvinuti financ¢nej krizy ECB (a ostatné cen-
trdlne banky vyspelych trhovych ekonomik)
vyrazne znizila Urokové sadzby a prijala nekon-
vencné opatrenia vratane takych, ktoré maju
kvazifiskalny charakter’. Centralne banky sa
pritom vystavuju riziku potencidlnych strat (Cot-
tarelli, 2009). Sucastou navratu k ,normalu” by
malo byt opatovné sprisnenie menovych pod-
mienok a znizenie bilancie centralnych bank.
(Ceccetti, 2010).

ZAVER

Porovnavané krajiny EU mali v predkrizovom ob-
dobi priaznivé makroekonomické podmienky,
ktoré pomahali znizovat dlhovy pomer verej-
ného sektora. Priazniva dynamika dlhu nebola
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razantnejsie vyuzitd na konsolidaciu verejnych
financii. Naopak, prostredie nizkych redlnych
urokovych sadzieb vytvaralo podnety aj pre suk-
romny sektor, aby preferoval zadlZzovanie. Najma
v krajinach, kde sa presadilo Uverovanie v cu-
dzich mendch, sa tak akumulovali rizika aj v bi-
lancidch sikromného sektora.

Obdobie krizy znamenalo modifikaciu Urovne
inflacie, urokovych sadzieb a outputu. V zmene-
nych podmienkach sa zvyraznila potreba zmenit
stratégiu znizovania dlhového pomeru. Pre vy-
voj v buducnosti bude kltcové, ¢i sa obnovi rast
potencidlu ekonomiky na predkrizové urovne.
Pomalsi rast moze znamenat aj pokles inflacie,
¢o by znamenalo vyssie realne Urokové sadzby.
Pokial by sa rast potencidlu dlhodobo spomalil,
redukcia dlhu bude musiet byt dosahovana pri-
spevkami primarnej bilancie a platbou Urokov.

Slovensko v ramci eurozény patri ku krajinam
s nizSou ekonomickou uroviiou musi zohladro-
vat fakt, ze trhy mézu prehodnotit fiskalne rizi-
ka a vplyv na urokové spready sa moze prejavit
aj pri nizsich Urovniach dlhu neZ je maastricht-
ské kritérium. Tieto efekty su pritom nelinedrne
a mozu byt velmi destabilizujuce.
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3 OROKOVE SADZBY NA DLHODOBE UVERY
NA BYVANIE PRE OBYVATELOV SR

FRANTISEK HAJNOVIC, JAN KLACSO

Pod vplyvom ekonomickej a finanénej krizy ECB
rozhodla o postupnom znizeni svojej zakladnej
urokovej sadzby od 13. maja 2009 na 1,0 %.Ten-
to pokles bol sprevadzany poklesom medziban-
kovych urokovych sadzieb EURIBOR, ako aj po-
stupnym poklesom urokovych sadzieb na dvery
poskytnutych retailu vo vacsine krajin eurozény.
Slovenskd republika sa od 1. januédra 2009 stala
¢lenom eurozdny a aj preto rozdielny vyvoj uro-
kovych sadzieb na Uvery obyvatelstvu na Sloven-
sku ako vo vacsine ostatnych ¢lenskych Statov
vyvolal diskusiu.”” Sledovanost tychto Urokovych
sadzieb je podporena skuto¢nostou, ze vyvoj
klientskych urokovych sadzieb z Gverov na byva-
nie pre obyvatelstvo predstavuje pre verejnost
dolezity signal o situdcii na iverovom trhu. Aby
bolo mozné vysvetlit, resp. posudit tento roz-
dielny vyvoj, treba najprv poznat faktory, ktoré
ovplyviovali vysku tychto urokovych sadzieb.

V tomto prispevku sa zameriame na urokové
sadzby na novoposkytnuté Uvery na byvanie

Graf 83 Urokové sadzby na novoposkytnuté
uvery obyvatelstvu na byvanie s fixaciou do
1 roka (%)

T
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Zdroj: ECB.

pre obyvatelstvo - teda Uvery na nové projekty,
alebo uvery, ktorymi sa pri poklese urokovych
sadzieb na penaznom trhu refinancuju skér po-
skytnuté uvery. Konkrétne budeme analyzovat
vyvoj urokovych sadzieb na novoposkytnuté
uvery na byvanie s fixaciou do 1 roka a Uvery s fi-
xaciou (od 1) do 5 rokov. Uvedené dve skupiny
uverov predstavuju na Slovensku rozhodujucu
Cast vsetkych Uverov na byvanie pre obyvatel-
stvo. Uvery s fixaciou dlhdou ako 5 rokov su na
Slovensku poskytované a ziadané len v mensej
miere.

Praca nadvazuje na skor publikovanu préacu jed-
ného z autorov’® a poznatky z Analyzy sloven-
ského finan¢ného sektora za rok 2010.”7 Klacso
na zaklade posudenia grafického vyvoja uroko-
vych sadzieb pre Uvery s fixaciou do 1 roka kon-
Statoval, ze ich vyvoj sa po vstupe do eurozény
na Slovensku zna¢ne odlisoval od vyvoja v ostat-
nych krajindch eurozény. Nasledne identifiko-
val pomocou modelu vztah medzi urokovymi

Graf 84 Urokové sadzby na novoposkytnuté
uvery obyvatelstvu na byvanie s fixaciou od
1 do 5 rokov (%)
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sadzbami na Uvery s fixadciou do 1 roka a vynos-
mi slovenskych vladnych dlhopisov do 2 rokov.
Ukazal tiez, Ze uvedené klientske Grokové sadzby
su ovplyvnené likviditou na trhu vladnych dlho-
pisov. V spominanej Analyze finan¢ného sektora
sa uvadza, Ze vo 4. Stvrtroku 2010 doslo k vyraz-
nému poklesu urokovych sadzieb v porovnani
s o¢akavanim na zdklade uvedeného modelu.
Tento pokles bol na zéklade poznatkov z trhu
pripisany vys$3ej konkurencii na trhu poskytova-
nia dlhodobych uverov obyvatelstvu — banky,
ktoré predtym boli mensi poskytovatelia tychto
uverov, zvysili svoj trhovy podiel poskytovanim
Uverov za nizsie Urokové sadzby.

V predlozenej analyze sme argumenty uvede-
nych prac spresnili a doplnili. Nase kon3tatovanie
o rozdielnom spravani bank na Slovensku v ob-
dobi, ktoré predchadzalo prejavom financ¢nej
krizy a po nom, ktorého hranica sa priblizne zho-
duje s obdobim, v ktorom sa rozhodlo o nasom
vstupe do eurozoény, opierame o vysledky pane-
lovej regresie. Rozdielne spravanie nasledne cha-
rakterizujeme pomocou jednoduchych modelov
pre Uroky na byvanie za obdobie pred a po vstu-
pe do eurozény. Zvlastnu pozornost venujeme
urceniu vplyvu konkurencie v bankovom sektore
na vysku urokov na uvery na byvanie. Na zaver
identifikujeme vplyv rastu cien nehnutelnosti na
vysku tychto urokov.

3.1 ZAKLADNE FAKTORY, KTORE MOHLI
OVPLYVNIT VYVOJ UROKOVYCH
SADZIEB DLHODOBYCH UVEROV NA
BYVANIE PRE OBYVATELSTVO NA
SLOVENSKU

KedZe urokové sadzby na Uvery poskytnu-
té retailu slovenskymi bankami vo vacsine
pripadov nie sU priamo naviazané na trhovu
sadzbu (napr. EURIBOR), je mozné len nepria-
mo odhadnut, ktoré trhové faktory a $pecifika
slovenského bankového sektora sa odzrkadlu-
ju na vyvoji tychto urokovych sadzieb. Medzi
hlavné faktory, ktoré mozu sluzit ako vysvetlu-
juce, patria:

« Medzibankové urokové sadzby (EURIBOR,
predtym BRIBOR): tieto Urokové sadzby vyjad-
ruju cenu, za ktord moézu ziskat banky zdro-
je na medzibankovom trhu. Vyjadruju cenu
zdrojov, ktorymi su kryté alebo z ktorych su
poskytované Uvery.

» Vlynosy Statnych dlhopisov: Statne dlhopisy
predstavuju alternativnu formu investicie pre
banky s relativne nizSim rizikom v porovnani
¢iuz s retailovymi, alebo podnikovymi tvermi.
Vynosy vladnych dlhopisov teda mézu sluzit
ako informdcia pre banky o tom, aké urokové
sadzby mo6zu poZadovat (opportunity cost).

» Strmost vynosovej krivky: aj ked fixacia uroko-
vych sadzieb na Uvery na byvanie je zvycajne
kratsia (do 1 roka alebo do 3 rokov), maturita
tychto uverov je dlhSia a vyrazne prevysuje
maturitu zdrojov, ktorymi su tieto Uvery kryté.
Strmost vynosovej krivky vyjadruje o.i. oc¢aka-
vanu zmenu uUrokovych sadzieb. Ocakévany
rast Urokovych sadzieb znamena vyssiu budu-
cu nakladovost zdrojov, ktorymi su Uvery kry-
té. Tieto vyssie budice naklady mézu banky
uz v sucasnosti premietnut do urokovych sa-
dzieb na uvery, aby boli schopné vytvorit isty
Lvankus$” na krytie buducich vyssich nakladov
na strane zdrojov.

o Kreditné riziko klienta: zvolit si priamy uka-
zovatel kreditného rizika klienta je pomerne
naro¢né, kedZe v podstate kazdy jeden tver
sa vyhodnocuje samostatne a ku kazdému
klientovi prislicha iné riziko protistrany. Je
vsak mozné predpokladat, ze pri velkom
pocte klientov, napriek ich réznorodosti, toto
riziko za sektor vyjadruje dostatocne pres-
ne priemernd prirdzka za kreditné riziko za
sektor. Samozrejme je otdzne, ¢i sa tato pri-
razka, ktord moze byt konstantna v kratSom
¢asovom intervale, nezmenila pod vplyvom
niektorych vyznamnejsich udalosti (napr. za-
vedenie eura).

o Stupen konkurencie: ¢im je konkurencia
pri ziskavani klienta vacsia, tym by mali byt
urokové sadzby niZsie, az po nejaku hrani¢nu
hodnotu. Z poznatkov z trhu vyplyva, Ze kon-
kurencia sa vyraznejsie prejavila na Uverovej
politike vybranych bank v priebehu posled-
ného Stvrtroka 2010 (Analyza slovenského
finan¢ného sektora za rok 2010). Na meranie
stupna konkurencie existuje mnoho indika-
torov, v tejto analyze sa stupen konkurencie
hodnoti na zéklade koncentracie celkového
objemu poskytnutych dlhodobych uverov
obyvatelstvu podla (klesajucich) podielov
bank (Prvé 3, Prvych 5, Prvych 7, Prvych 10)
na celkovom objeme tychto Uverov v marci
2011.

o Vymenné kurzy: aj ked slovenské banky sa
financuju a poskytuju Uvery skoro vyluc¢ne
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v domécej mene, vyvoj vymenného kurzu
v sebe v minulosti niesol aj informacie o sme-
rovani urokovych sadzieb, ktoré banky mohli
zohladnit tiez pri stanovovani klientskych
urokovych sadzieb.

e Zmeny cien nehnutelnosti: rychlo rasttce
ceny nehnutelnosti znizuju redlnu vysku uro-
kovych sadzieb a vytvaraju priestor na ich
zvySenie. Navyse, robustny rast cien nehnu-
telnosti sa Standardne premietne do oca-
kavani o dalsom zvysovani cien, ¢o vedie
k vyssiemu dopytu zo strany obyvatelstva.
Zvyseny dopyt takisto vytvara priestor pre
vyssie Urokové sadzby. Naopak, pokles cien
nehnutelnosti vytvéra tlak na zniZenie uro-
kovych sadzieb.

« Dolezité st viak ajinstitucionalne faktory - vy-
mahatelnost prava, naklady a ¢asové onesko-
renie pri realizacii zaruk, legislativne rieSenie
vztahov veritela a dlznika a ochrana ich pray,
straty z realizacie nesplacanych Uverov.

3.1.1 VYvoJ KONCENTRACIE NA TRHU DLHODOBYCH
UVEROV OBYVATELSTVU

Hodnotenie konkuren¢ného prostredia je moz-
né uskutocnit réznymi sposobmi. My sme vy-
chadzali z predpokladu, ze stupen konkurencie
v danom segmente bankového podnikania ma
vztah (je nepriamo Umerny) stupriu koncen-
tracie v tomto segmente. Koncentraciu na trhu
dlhodobych uverov obyvatelstvu sme charakte-

Graf 85 Vyvoj koncentracie uverov na
nehnutelnosti pre obyvatelstvo (%)

100 -

2004 2005 | 2006 2007 | 2008 2009 20102011

= Prvé 3
== Prvych7

Prvych 5
Prvych 10

Zdroj: NBS.

rizovali kumulativnymi podielmi najvyznamnej-
sich bank na tomto trhu. Graf 85 vyjadruje, ako sa
tato koncentracia vyvijala od janudra 2004.7®

Z grafu 85 vyplyva, ze v obdobi od roku 2004 po-
stupne rastol trhovy podiel troch a piatich naj-
vyznamnejsich bank na trhu dlhodobych Gverov
obyvatelstvu, pricom rast sa spomaloval a v po-
lovici roka 2010 doslo k miernemu poklesu ich
trhovych podielov. Tento obrat signalizuje naras-
tajucu konkurenciu skupiny menej vyznamnych
poskytovatelov dlhodobych UGverov obyvatel-
stvu. Dokumentuje to rast ich trhového podielu
- napriklad rozdiel (Prvych10 - Prvych 5).

Nazornejsie dokumentuje narastajucu konku-
renciu mensich poskytovatelov dlhodobych
uverov obyvatelstvu graf 86, z ktorého je zrejmy
najma rychly rast trhového podielu bank, ktoré
zaujimaju na trhu novoposkytnutych dlhodo-
bych tverov obyvatelstvu 5. az 10. miesto.

3.2 VYVOJUROKOVYCH SADZIEB NA
BYVANIE PRE OBYVATELSTVO
S FIXACIOU DO 1 ROKA V EUROZONE

Porovnanie vyvoja urokovych sadzieb na retai-
lové Uvery na nehnutelnosti medzi jednotlivymi
¢lenskymi Statmi eurozény umoznuju urokové
sadzby na Uvery s fixaciou do 1 roka. Tie su do-

Graf 86 Dynamika koncentracie tGiverov na
nehnutelnosti pre obyvatelstvo (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: A — medziro¢nd zmena.
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stupné pre vietky Staty eurozény. Pohlad na ich
vyvoj v grafe 83 naznacuje, ze od polovice roka
2008 sa tieto sadzby na Slovensku (a na Cypre)
vyvijali rozdielne od ostatnych krajin eurozény.
Kym pre ostatné krajiny sa tieto sadzby podstat-
ne znizili, na Slovensku (a na Cypre) zaznamenali
len mierny pokles a medzera v sadzbéach oproti
ostatnym krajindm eurozény predstavovala 1 az
3 percentudlne body.

Pre lepSiu interpretaciu a pochopenie pozadia
rozdielov sme pomocou panelovej regresie od-
hadli jednoduchy model pre vyssie uvedené uro-
kové sadzby jednotlivych ¢lenskych krajin. Ako
vysvetlujicu premennu sme pouzili 12-mesacny
EURIBOR. Pre Slovensko sme pouzili do konca
roka 2008 urokovu sadzba BRIBOR.

V ostatnych ¢lenskych krajindch je pomerne
velky podiel Uverov poskytnutych s Grokovou
sadzbou priamo naviazanou na medzibanko-
vé sadzby, t. j. Uverové zmluvy urcuju urokovu
sadzbu klienta vo forme EURIBOR+prirazka. Tato
skuto¢nost sa odzrkadlila aj na odhade, ktorého
vysledky su uvedené v tabulke 14. Ukazalo sa, ze
najvacsi vplyv na klientske urokové sadzby ma
prave bezprostrednd zmena, resp. kratkodoba
dynamika medzibankovych sadzieb. To zname-
nd, ze zmena sadzieb na medzibankovom trhu
sa bezprostredne premietne do klientskych sa-
dzieb. Korekcia odchylky od dlhodobého vztahu
je pomerne slaba. Odhady potvrdili vyrazne od-
liSné spravanie Urokovych sadzieb na Slovensku
a na Cypre ako v ostatnych ¢lenskych Statoch
eurozony. O. i. ukazali, ze po naSom vstupe do
eurozény bola na Slovensku dodatocna prirazka
k urokovym sadzbdm smerom nahor v porovna-
ni s ostatnymi $tatmi eurozény vyssia a zvysila
sa aj v porovnani s predoslym obdobim.

3.2.1 PANELOVY ODHAD UROKOVYCH SADZIEB PRE
Eurozonu

Reakciu analyzovanych urokovych sadzieb v kra-
jindch eurozoény a jej zmenu po nasSom vstupe
do eurozény dokumentuje komplexne tabulka
14. Vychodiskom pre analyzu a posudenie roz-
dielov medzi Slovenskom a ostatnymi krajinami
eurozény bol panelovy odhad, v ktorom sme
predpokladali rovnaky vztah medzi drokovymi
sadzbami na Uvery a sadzbami penazného trhu
pre vietky krajiny eurozény - vyjadreny spolo¢-
nymi parametrami v uvedenom vztahu. Formal-
ne tento vztah vyjadroval tzv. error-correction

model a predpoklad, ze v,dlhom obdobi“”® ro-
kovu sadzbu na dlhodobé Uvery na byvanie pre
obyvatelstvo s fixaciou do 1 roka (IR) urcuje line-
arna zavislost na sadzbe penazného trhu. Ako
optimalny pre vysvetlenie sa ukazal 12-mesacny
EURIBOR. Rozdiely medzi krajinami sme vyjadrili
ako rozdielne Urovne urokovych sadzieb pomo-
cou tzv. fixnych efektov.

d(R,)=c2*(R, _, —c(1)-c(3) *EURIBOR12M__)
+ FE,

kde (IR ) oznacuje urokové sadzby na uvery re-
tailu pre byvanie s fixaciou do 1 roka pre krajinu
i v Case t, FE, oznacuje fixny efekt pre krajinu i.
Uvedeny dlhodoby vztah sme nasledne modifi-
kovali vyjadrenim kratkodobych vplyvov.

Parameter c(3), ktory by mal byt kladny, vypo-
veda o tom, ako silna je Umera v tomto vztahu.
Ak c(3) = 1, premietne sa zmena v danej krajine
alebo rozdiel urokovych sadzieb na medziban-
kovom trhu medzi krajinami do klientskych sa-
dzieb Uplne - jedna k jednej - a to pri pohybe
alebo rozdiely smerom nahor aj nadol. Ak je
parameter c(3) mensi ako 1, mdéze to znamenat,
ze sa pohyb sadzieb na medzibankovom trhu
premieta do pohybu klientskych sadzieb len
Ciastocne, ale mozZe to tiez vyjadrovat fakt, Ze
rozdiely medzi klientskymi sadzbami v r6znych
krajinach len Ciasto¢ne suvisia so sadzbami pe-
fnazného trhu. (Ako uvedieme v dalSom, prave
takyto vztah sme identifikovali.) Ak parameter
c(3) ma v druhom obdobi mensiu hodnotu,
znamena to, ze klientske sadzby v druhom ob-
dobi menej suviseli s vyvojom medzibankovych
sadzieb. KedZe tie klesali, znamena to, ze banky
tento pokles premietli do klientskych sadzieb
len Ciastocne.

V uvedenom modeli predpokladame, Ze uro-
kové sadzby na uvery sa menia spolu s tym,
ako sa menia urokové sadzby na peraznom
trhu. V. modeli vystupuju dva dalsie klucové
parametre. Parameter ¢(1) vyjadruje spolo¢nu
fixnu prirdzku ku klientskym sadzbam?®® oproti
urovni, ktora vyplyva zo zavislosti na sadzbéch
medzibankového trhu, a to pre skupinu krajin
- v naSom pripade pre krajiny eurozény. Pa-
rameter FE, vyjadruje dodatocny prirazku ku
klientskym urokovym sadzbam v danej krajine
L Uvedené tri parametre spolu charakterizuju
urokovu politiku bank - v eurozéne a v danej
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krajine. Parameter c(1) budeme nazyvat spo-
lo¢nd prirazka k drokovym sadzbam (,spolo¢-
na prirazka“). Parameter FE budeme nazyvat
dodatocna prirazka k urokovym sadzbam pre
krajinu i (,dodatoc¢na prirazka"“).

Vly$Sia hodnota parametra c(1) znamend, Ze
banky klientske urokové sadzby viac ,zafixovali”.
V kombindcii s nizSou hodnotou parametra c(3),
alebo c(3) + FE, takdto urokova politika zname-
nd, Ze banky v eurozéne alebo danej krajine sa
,zabezpedili” proti poklesu urokovych sadzieb
tym, ze pohyb klientskych sadzieb menej spojili
s pohybom medzibankovych sadzieb a viac ho
zafixovali.

Panelovy odhad sme urobili na zéklade mesac¢-
nych tdajov za obdobie od janudra roku 2006
do marca 2011 (tam kde prislusné udaje boli
k dispozicii) pomocou OLS. Vzhladom na to, Ze
pre niektoré krajiny neboli k dispozicii udaje na
zaciatku analyzovaného obdobia, bol odhad
urobeny na zaklade udajov za nerovnako dlhé
obdobia pre panel krajin.?'

Z odhadu vyplyva, ze vztah Urokovych sadzieb
na Uvery na byvanie k 12-mesa¢nému EURIBO-
Ru sa po krize a nasom vstupe do eurozény ne-
zmenil (parameter 0,813), slabsia je v3ak reakcia
na odchylku od tohto vztahu (parameter error-
-correction sa znizil z hodnoty 0,202 na 0,115).
Mierne sa zvysila spolo¢nd prirdZzka k drokovym
sadzbam (z 1,637 percentudlineho bodu na 1,921
percentudlneho bodu). Najpodstatnejsia je viak
zmena v dodatocnej prirdzke v pripade niekto-
rych krajin, vratane Slovenska. Na Slovensku
v dbsledku toho predstavovala celkova prirdzka
1,8 percentualneho bodu.®

3.3 ANALYZA UROKOVYCH SADZIEB
S JEDNOROCNOU FIXACIOU ZA
SLOVENSKO

V prvom rade je otazne, nakolko ovplyviiuje
vyvoj trokovych sadzieb na Gvery cena zdrojov
(vo forme medzibankovych trokovych sadzieb)
a nakolko vynos alternativnej formy investicie
(vo forme vynosu slovenskych $tatnych dlhopi-

Tabulka 14 Vysledky panelového odhadu pre eurozénu

PRILOHA 3

Parametre EC tvaru jan. 2006 - jun 2008 jul 2008 - mar. 2011
Parameter error-correction -0,202 -0,115
Spolo¢na prirdzka k trokovym sadzbédm pre eurozénu, p. b. 1,637 1,921
12-mesacny EURIBOR (t-3) 0,813 0,813
Dodatocné prirdzky pre jednotlivé krajiny eurozény, p. b.
AT 0,161 -0,332
BE -0,096 -0,175
CcY 0,260 2,106
DE 0,610 0111
ES -0,021 -0,496
ET 0,317 0,113
Fl -0,453 -1,197
FR -0,471 0,229
GR -0,384 0,376
IR -0,256 -0,439
IT 0,091 -0,783
LU -0,382 -1,339
MT -0,700 -0,001
NL -0,029 0,429
PT -0,198 -0,657
SK 0,338 1,837
sL 1,128 0.217 81  Tzv. nevyvdZeny (unbalanced)
R? 32,88% 58,34% panel.
Upraven)’/ R? 29,47 % 56,76 % 82 Vicsia celkovd prirdzka bola len
Durbin-Watson 3tatistika 1,96 1,74 na Cypre, Co sa ez prejavilo ajna

rozdielnom grafickom priebehu
klientskych sadzieb.

NBS
SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
2010

Zdroj: NBS, vlastny vypocet.
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Graf 87 Vyvoj klientskych a medzibankovych

sadzieb a vynosov vladnych dlhopisov SR (%)
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Zdroj: NBS, ECB.

sov). Rozdiel medzi tymito dvoma faktormi bol
do konca roka 2008 pomerne nepatrny, vo vy-
voji je badatelnd znac¢na kolinearita. Po vstupe
do eurozony sa prestali kotovat medzibankové
sadzby BRIBOR, boli preto od januara 2009 na-
hradené medzibankovymi sadzbami EURIBOR.
Ukazuje sa vsak, ze vyvoj implikovanych sloven-
skych medzibankovych sadzieb zatial do velkej
miery kopiruje vyvoj medzibankovych sadzieb
EURIBOR (Analyza slovenského finan¢ného sek-
tora za rok 2010).

Na zéklade odhadov je mozné usudit, ze me-
dzibankové urokové sadzby (v tomto pripade
ro¢ny BRIBOR/EURIBOR) maju istu vysvetlo-
vaciu silu pre vyvoj sadzieb na Uvery na ne-
hnutelnosti s fixaciou do 1 roka. Ukazuje sa
vsak, ze odhadnuty vztah pre Uroven sadzieb
sa v ¢ase zmenil, pricom zlom mohol nastat
v obdobi, ked' sa definitivhe rozhodlo, ze Slo-
vensko vstupi do eurozény - v juni 2008. Na
zéklade odhadu danej rovnice pre obdobie od
januara 2006 do juna 2008 a od jula 2008 do
marca 2011 sa ukazuje, Ze v druhom obdobi je
vplyv zmeny medzibankovej sadzby na zmenu
klientskej sadzby ovela nizsi ako v prvom ob-
dobi. Takisto sa ukazuje, Ze rychlost navratu
k modelovému vztahu v pripade odchylky od
neho bola vdésia v prvom obdobi. Potvrdil sa
tak rozdiel v urokovej politike bank v obdobi
pred a od jula 2008.

Graf 88 Vyvoj rozdielu urokovych sadzieb
na dlhé a kratke obdobie (p. b.)
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Zdroj: NBS, ECB.

Zistili sme tiez, ze podobne ako medzibankové
urokové sadzby, aj vynosy slovenskych vladnych
dlhopisov maju schopnost vysvetlit analyzova-
né klientske urokové sadzby. Tato schopnost je
dokonca vacsia ako v pripade medzibankovych
sadzieb. Vyssiu vysvetlovaciu silu statnych dlho-
pisov je mozné dokumentovat lepsim Statistic-
kym vysvetlenim vyvoja klientskych urokovych
sadzieb v druhom obdobi - v intervale (2008:6
- 2011:3). Aj v modeli, v ktorom sme na vysvet-
lenie vyvoja klientskych sadzieb pouZili vynosy
3-ro¢nych vladnych dlhopisov sa zmena vynosu
premieta do zmeny klientskej urokovej sadzby
v druhom obdobi slabsie a prirazka k trokovym
sadzbam v modeli v druhom obdobi vzrastla,
a to napriek postupne rasticemu tlaku konku-
rencie menej vyznamnych poskytovatelov. Po-
uzitie vynosu trojro¢ného vladneho dlhopisu
znamenalo, Ze v modeli sa do istej miery prejavili
aj zmeny likvidity. Tie mohli zohrat vyraznejsiu
Ulohu prave v druhom obdobi odhadu (od jula
2008). Zohladnenie zmien vymenného kurzu
SKK/EUR vyrazne nezlepsilo odhad.

3.3.1 MoODEL UROKOVYCH SADZIEB PRE JEDNOROCNU
FIXACIU ZA SLOVENSKO

Vyvoj urokovych sadzieb sme vyjadrili pomo-

cou error-correction modelu, pricom sa pred-

pokladala existencia ,dlhodobého” vztahu

medzi klientskou sadzbou a medzibankovou

sadzbou (12-mesacny EURIBOR/BRIBOR), resp.
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Tabulka 15 Odhad error-correction rovnice s vyjadrenim vplyvu 12-mesac¢ného EURIBORu

(BRIBORu) a koncentracie na iverovom trhu

Error-correction model

Parameter error-correction

Prirdzka (fixna marza), p. b.

12-mesacny EURIBOR(BRIBOR), t-2
12-mesacny EURIBOR(BRIBOR), zmena t-1
Koncentracia, zmena (Prvych 10 - Prvych 5)
Koncentrécia, zmena (Prvych 10 - Prvé 3)
RZ

Upraveny R?

Durbin-Watson Statistika

Zdroj: NBS.

jan. 2006 - jun 2008 jul 2008 - mar. 2011
-0,29 *** -0,20 **
1,24* 4,59 ***
1,06 *X¥ 0,39 *X¥
0,28 ** 0,14*
-0,79 **
-0,18 **
67,14% 50,65 %
61,88% 41,52%
2,25 1,88

Pozndmka: Hviezdicky oznacuju, na akej hladine vyznamnosti boli odhady koeficientov signifikantné:

*  signifikantné na 10 %-nej hladine vyznamnosti,
**  signifikantné na 5 %-nej hladine vyznamnosti,
***signifikantné na 1 %-nej hladine vyznamnosti.

Tabulka 16 Odhad error-correction rovnice s vyjadrenim vplyvu vynosu trojro¢ného vladneho

dlhopisu a koncentracie na tiverovom trhu

Error-correction model

Parameter error-correction

Prirdzka (fixna marza), p. b.

Viynos 3-ro¢ného vlddneho dlhopisu, t-2

Vynos 3-ro¢ného vladneho dlhopisu, zmena t-1
Koncentrdacia, zmena (Prvych 10 - Prvych 5)
Koncentrdcia, zmena (Prvych 7 - Prvych 5)

RZ

Upraveny R?

Durbin-Watson Statistika

Zdroj: NBS.

jan. 2006 - jun 2008 jul 2008 - mar. 2011

-0,21 ** -0,41 ***

1,22 3,33 ***

1,1 Q ¥ 0,60 FX¥

0,38 *** 0,16 **
_0’29 *%%

_0,41 X%

61,81% 56,84 %
55,70% 50,67 %

1,86 1,91

Pozndmka: Hviezdicky oznacuju, na akej hladine vyznamnosti boli odhady koeficientov signifikantné:

*  signifikantné na 10%-nej hladine vyznamnosti,
** signifikantné na 5 %-nej hladine vyznamnosti,
**¥* signifikantné na 1%-nej hladine vyznamnosti.

vynosom slovenskych vladnych dlhopisov (3-
-ro¢nych).

V oboch modeloch sme identifikovali Statistic-
ky vyznamny vplyv konkurencie mensich po-
skytovatelov dlhodobych tverov obyvatelstvu.
Napriklad ich zvySeny konkurencny tlak na trhu
dlhodobych uverov s fixaciou od 1 do 5 rokov,
sprevadzany zvysenim ich podielu na trhu dI-
hodobych uverov (najma na konci roku 2010)
sposobil znizenie Urokovych sadzieb aj na trhu
s fixaciou do 1 roka. Vplyvom tohto konkurenc¢-
ného tlaku doslo v priebehu roka 2010 postupne
k znizeniu urokovych sadzieb s fixaciou do 1 roka
o priblizne 0,4 - 0,7 percentudlneho bodu.

3.4 ANALYZA UROKOVYCH SADZIEB
S FIXACIOU OD 1 DO 5 ROKOV ZA
SLOVENSKO

V pripade urokovych sadzieb na novoposkyt-
nuté Uvery retailu na byvanie s fixdciou od 1 do
5 rokov za Slovensko sme na zaklade odhadov,
podobne ako v predchadzajucom pripade, iden-
tifikovali vplyv vynosu trojro¢nych vlddnych
dlhopisov SR. Znamena to, Ze aj pri stanoveni
tychto urokovych sadzieb banky prihliadali na
vysku vynosu alternativnej investicie. Aj na vy-
voj tychto urokovych sadzieb mali vplyv zmeny
v stupni konkurencie na trhu dlhodobych tverov
obyvatelstvu.
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Na rozdiel od Uverov s fixaciou do 1 roka sa
v tomto pripade odhadnuté parametre modelu
nezmenili az tak vyrazne pri rozdeleni celkové-
ho obdobia na dve ¢asti (na obdobie od januéra
2006 po jun 2008 a od jula 2008 po marec 2011).
Hlavné zmeny nastali v rychlosti névratu, ktora
sa vyraznejsie znizila poc¢as druhého analyzova-
ného obdobia. Nizsia vysvetlovacia schopnost
modelu v druhom obdobi viak naznacuje, Ze po
vstupe do eurozény, resp. v dosledku vplyvu glo-
balnej krizy na slovenské hospodarstvo vzrastol
vplyv faktorov, ktoré nie su zahrnuté, resp. su len
Ciasto¢ne zahrnuté do modelu.

Viyrazny vplyv malo prave meniace sa konku-
ren¢né prostredie. Parametre vplyvu konkuren-
cie mensich poskytovatelov su pri tomto druhu
uverov nasobne vyssie, ako to bolo pri Gveroch
s fixaciou do 1 roka. Navyse, intenzita (parameter)
vplyvu konkurencie na urokové sadzby vzrastla
po nasom vstupe do eurozény na dvojnasobok
- z hodnoty 0,6 na hodnotu 1,37. Konkurencny
tlak v priebehu roka 2010, podla vysledkov odha-
du, spdsobil znizenie Urokovych sadzieb pri tomto
type Uverov o priblizne 1,5 percentuédlneho bodu.
Podobne ako v predchadzajucom pripade, zahr-
nutie zmien vymenného kurzu SKK/EUR malo istu
vysvetlovaciu silu do konca prvého polroka 2008,
vyrazne vsak nezlepsilo odhady.

3.4.1 MoDEL UROKOVYCH SADZIEB PRI FIXACI oD 1 DO
5 ROKOV ZA SLOVENSKO

Na odhad vyvoja urokovych sadzieb bol pouzity

error-correction model, pricom sa predpokladala

existencia vztahu medzi klientskou sadzbou a vy-

nosom slovenskych vladnych dlhopisov. V tejto

Casti su uvedené vysledky odhadov v pripade
pouZitia vynosu trojro¢ného vlddneho dlhopisu.

3.5 VPLYV CIEN NEHNUTELNOSTi NA
UROKOVE SADZBY UVEROV NA
BYVANIE

V obdobi pred vstupom do eurozény a prejavmi
globalnej finan¢nej krizy v ekonomike SR ceny
nehnutelnosti na byvanie na Slovensku rychlo
rastli. Faktory, ktoré tento rast spdsobovali, boli
predovietkym rast dopytu, spdsobeny aj priaz-
nivym vyvojom urokovych sadzieb a dostupnost
(ponuka) uverov na byvanie. Medzi cenami ne-
hnutelnosti a Urokovymi sadzbami existuju aj
spdtné vazby - vysoké tempo rastu cien nehnu-
telnosti spdsobuje spomalenie rastu redlnych
urokovych sadzieb na nehnutelnosti, alebo do-
konca ich zaporné hodnoty a akceleruje dopyt
po uveroch na nehnutelnosti, ¢o nasledne vytva-
ra priestor na zvysenie Urokovych sadzieb.

Vplyv rastu cien nehnutelnosti na byvanie na
zmeny urokovych sadzieb sme analyzovali za-
radenim medziro¢ného tempa rastu cien ne-
hnutelnosti do modelov pre urokové sadzby
novoposkytnutych Uverov na byvanie pre oby-
vatelstvo s fixdciou do 1 roka a s fixaciou od 1 do
5 rokov.®

3.5.1 MoDELY PRE UROKOVE SADZBY S FIXACIOU DO
1 ROKA A 0D 1 DO 5 ROKOV S VYJADRENIM
VPLYVU CIEN NEHNUTELNOSTI
V tabulke 18 uvadzame vysledky odhadu para-
metrov modelu Urokovych sadzieb za oba druhy

Tabulka 17 Odhad error-correction rovnice s vyjadrenim vplyvu vynosu trojro¢ného vladneho

dlhopisu a koncentracie na tiverovom trhu

Error-correction model

Parameter error-correction

Prirdzka (fixna marza), p. b.

Viynos 3-ro¢ného vlddneho dlhopisu, t-2
Koncentrdcia, zmena (Prvych 10 - Prvych5)
RZ

Upraveny R?

Durbin-Watson statistika

Zdroj: NBS. .

jan. 2006 - jun 2008 jul 2008 - mar. 2011
-0,99 *** 0,41 ***
4,25 %% 4,40 %%
0,42 *** 0,44 ***
-0,60 *** -1,37 %
63,70% 34,12%
57,90% 24,70%
2,00 1,99

Pozndmka: Hviezdicky oznacuju, na akej hladine vyznamnosti boli odhady koeficientov signifikantné:

*  signifikantné na 10%-nej hladine vyznamnosti,
** signifikantné na 5 %-nej hladine vyznamnosti,
*** signifikantné na 1%-nej hladine vyznamnosti.

PRILOHA 3

83  Ceny nehnutelnosti na byvanie
sa na Slovensku systematicky
sleduju od roku 2002, najprv
v rocnej a neskor vo stvrtrocnej

periodicite a to na zdklade

ponukovych cien, ktoré spolocne
spracovdva Ndrodnd asocidcia
realitnych kanceldrii a NBS. Aby
sme mohli analyzovat ich vplyv
v mesacnej periodicite, urobili
sme ich interpoldciu pomocou
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Tabulka 18 Vysledky odhadu modelov pre trokové sadzby tverov na byvanie, s vyjadrenim

vplyvu cien nehnutelnosti na byvanie

Zavisle premenna: medzimesacna zmena urokovej sadzby

Faktor/parameter

Parameter error-correction

Zakladna uroven, p. b.

Vynos 3-ro¢nych dlhopisov
Konkurencia mensich poskytovatelov
Medzirocny rast cien domov a bytov
RZ

Upraveny R?

Durbin Watson

Obdobie: dec. 2004 - mar. 2011
Zdroj: NBS.

uverov. Uvadzame len parametre dlhodobej ¢as-
ti modelu bez ¢asovych posunov.®

Odhady parametrov prirdzky v modeloch sa lisia
- pre Urokové sadzby s fixaciou od 1 do 5 rokov
je prirazka vys3sia. Vztah k vynosom 3-ro¢nych
vladnych dlhopisov je pri fixacii od 1 do 5 rokov
slabsi. Na druhej strane — konkurencia men-
sich poskytovatelov na tieto Urokové sadzby
posobila silnejSie. Zvysenie trhového podielu
tychto bank na trhu dlhodobych tverov pre
obyvatelstvo o 1 percentuélny bod znizila tro-
kové sadzby o 0,1 percentudlneho bodu (pri
fixacii do 1 roka) a 0 0,2 percentudlneho bodu
(pri fixacii od 1 do 5 rokov).®> Vplyv cien nehnu-
telnosti na Urokové sadzby bol tiez vyznamny.
Hoci hodnota prislusného parametra je nizka,
treba si uvedomit, ze ceny nehnutelnosti rastli
(a néasledne klesali) rychlo — o desiatky percent
medziroc¢ne.

Graficka analyza stability parametrov ukazala
dva vyznamné body zlomu - v juli 2008 (rozhod-
nutie o vstupe do eurozény a reakcia na krizu)
a na zaciatku roku 2010 (zosilnena konkurencia
na trhu). Zmeny v parametroch zodpovedali
tomu, ¢o sme zistili na zdklade odhadov za ob-
dobie pred a po vstupe do eurozény. Vplyv cien
nehnutelnosti na Urokové sadzby je v sucasnosti
mensi ako v minulosti. Vzrastol vplyv konkuren-
cie na trhu Uverov s fixaciou od 1 do 5 rokov. Na-
priek vysokej Statistickej vyznamnosti odhadov
vsak treba poznamenat, Ze tieto odhady a teda
aj zavery nemaju dostatocnu robustnost a vyza-
duju si dalsiu pozornost.

Fixacia do 1 roka Fixécia od 1 do 5 rokov

-0,404 -0,397

4,886 7,427

0,441 0,212
-0,091 -0,218

0,0013 0,0016

0,480 0,233

0,430 0,154

1,530 1,789

Graf 89 Vynosy 3-ro¢ny vladnych dlhopisov
a medziro¢na inflacia cien bytov a domov

na Slovensku (%)
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Zdroj: NBS.

ZAVER

Jednoducha analyza, ktorej vysledky sme tu pre-
zentovali, ukazala, Ze priblizne v obdobi po juni
2008 existovali niektoré odlisnosti v stanovovani
urokovych sadzieb na Slovensku a v ostatnych
¢lenskych Statoch eurozoény a ze Urokova politika
bank pri stanoveni Urokovych sadzieb na dlho-
dobé uvery na byvanie pre obyvatelstvo sa opro-
ti minulosti zmenila. Kym vo vacsine ostatnych
krajin eurozény existovalo prepojenie Urokovych
sadzieb Uverov obyvatelstvu na nehnutelnosti

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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Oneskorenie v pésobeni vynosu
viddnych dlhopisov je 4 mesiace,
oneskorenie v pésobeni cien
nehnutelnosti je 5 mesiacov.

V obidvoch modeloch vystupuju
aj krdtkodobé vplyvy - zmeny

v konkurencii (zmena podielu
mensich poskytovatelov tverov,
véaset), zmeny vynosov vidd-
nych dlhopisov (t-4).

V priebehu roka 2010 sa

podiel mensich poskytovatelov
(v poradiod 5. do 10.) zvysil
02,4 percentudlneho bodu, ¢o
zniZilo uroveri rokovych sadzieb
dlhodobo o 0,24 percentudlneho
bodu (fixdcia do 1 roka) a 0 0,48
percentudlneho bodu (fixdcia
od 1 do 5 rokov). Konkurencia
mensich poskytovatelov okrem
toho postivala trokové sadzby
krdtkodobo - tento vplyv - hoci
len krdtkodoby, bol vacsi.
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na vyvoj medzibankovych sadzieb, na Slovensku
bolo toto prepojenie oslabené. V trokovej poli-
tike vzrastla Uloha (fixnej) prirazky k Grokovym
sadzbam.

Vo viacerych krajindch eurozény existuje zmluv-
né napojenie klientskych drokovych sadzieb na
byvanie na urokové sadzby penazného trhu.
Hoci takéto zmluvné napojenie na urovni indi-
vidudlnych klientov neznamend automaticky
umerny pohyb klientskych sadzieb so sadzbami
penazného trhu na agregovanej Urovni, zvysuje
predvidatelnost transmisie ekonomickych a me-
novych zdmerov vlady a centralnej banky.

Na zaklade odhadov sa zdd, Ze kym banky
v ostatnych ¢lenskych krajindch premietali
do klientskych sadzieb predovietkym cenu
zdrojov, slovenské banky zohladnovali (aj) vy-
nos alternativnych investicii vo forme vynosu
vlddnych dlhopisov. Pri stanoveni urokovych
sadzieb na Uvery s fixaciou do 1 roka sa v uve-
denom obdobi vyraznejsie zvysila uloha fixnej
prirdzky k urokovym sadzbdm a znizila sa vaz-
ba na urokové sadzby penazného trhu a vyno-
sy vladnych dlhopisov. Vplyv konkurencie na
tieto Urokové sadzby bol skér nepriamy a pre-
to nebol velky, kedze konkurencia mensich po-
skytovatelov sa zamerala viac na trh s fixaciou
od 1 do 5 rokov.

V uvedenom obdobi, po tom, ¢o sa vplyv global-
nej krizy vyraznejsie odrazil aj na vyvoji sloven-
ského hospodarstva, je mozné pozorovat odlisné
spravanie bank aj pri stanovovani urokovych sa-
dzieb na uvery s fixaciou od 1 do 5 rokov. Vazba
urokov na byvanie na pohyb Urokovych sadzieb
penazného trhu a vynosov na dlhopisovom trhu
bola pomerne vysokd a u tohto typu Uverov sa
podstatne nezmenila, ale spomalila sa reakcia
klientskych urokovych sadzieb na pohyb trho-
vych sadzieb. V priebehu roka 2010 sa u tohto
typu Uverov prejavil vyznamne vplyv konkuren-
cie mensich poskytovatelov Gverov na byvanie.
Tuto skutocnost je mozné vysvetlit tym, ze v ob-
dobi nizkych urokovych sadzieb bol o tento typ
Uverov vacsi zaujem zo strany klientoy, ktori sa
snazili zafixovat si Uroky a vysku Uverovych spla-
tok na dlhsie obdobie. Preto sa na tento trh su-
stredila aj pozornost konkurencie.

Ukézalo sa tiez, ze na vysku urokovych sadzieb
mali vplyv aj ceny nehnutelnosti. Ich rychly rast
v minulosti spésoboval pokles redlnych uroko-
vych sadzieb, podnecoval dopyt po Uveroch a vy-
tvaral tak urcity priestor aj na rast klientskych dro-
kovych sadzieb pri Uveroch na byvanie. Celkovo
vsak sposobilo rast Urokov len o niekolko desatin
percentudlneho bodu. V suéasnosti, po znizeni
cien nehnutelnosti na byvanie, naopak, prispelo
k miernemu znizeniu Urokovych sadzieb.
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